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中文版前言 


搞好企业，人才是关键。培养大批高素质经昔管理人才. 
是把建设有中国特色社会主义事业推向21世纪的必要条件。 
为此，中共中央组织部和国家经贸委联合发出了 < ‘‘九五”期 
间全国企业管理人员培训纲要>。< 纲要》提出： “九五”期间 
对企业管理人员普遄进行 一次工 商管理培训，国有企业，持别 
是大中型企业领导人员及其后备人员， ••九 五”期间都应参加 
不少于三个月的工商管理培训。据此，中信出版社为满足社会 
的涪要，和西蒙与舒斯特国际出版公司联合推出了 〈工 商管理 
格要〉系列丛书。 

本丛书 M 版是九十年代以来在西方出版发行的新作，简明 
系统地介绍了工商管理的各个方面。他山之后，可以攻玉。出 
版本丛书是为了介绍市场经济条件下的现代企此管理知识，为 
创建新型企业和现代管理体制提供经验，为改进和提离现有企 
业的经营管理水平提供借鉴，为我国正在成长的新型企业家和 
专业管理人员提供新知识。 

现代工商管理体系庞杂，涵 II 广泛。无论关于企业经葚管 
理活动的研究，请如战略、计划、组织、领导、生产、营销， 
还是涉及人员、资金，财务、信息的管理，都铒于管理学的范 
畴 C 本丛书选择了管理学的主要领域和我国读者感兴趣的课 
题，分两批出版，第一批十 种是： （财务会 计）、〈财 务管理 K 



< 管理会 计》、〈人 员管理>、 < 战略管 理>、〈竞 争战 略〉、< 国际 
商 务）、 <经营管理〉、（组织行为学> 和 〈信 息系统第二批 
十 种是：（宏 观经济>、 〈经 营经济 学〉、《国 际货 币》、（市 场营 
销〉、< 服务营 销>、< 营销调 研>、〈兼并 与收购 >、《小 型企业 >、 
〈人力 资源管 理> 和 < 有效沟通〉。本丛书主要特点 有三： 一是 
计;^性，为适合我国读者的实际：要，经专家遴选推出.益于 
培训辅导使用。二是实用性，丛书介绍了战略、商务、人亊、 
财会、费销、并购诸方面的实用知识。三是简约性，丛书每册 
十余万字，深入浅出、 S 简意咳，并配有适当的图表与实例， 
易于读者学习攀握。 

本丛书第一批推出后受到广大读者的首痒和好评 • 为回报 
社会各羿的厚爱，我们又梢心出版了第二批，以飨广大读者。 
本丛书的出版得到了中国国际信托投资公司領导和同仁的热情 
支持，得到了各位译者、审校#的鼎力 帮助. 借此一并谢忱。 
我们企盼本丛书对我国企业的管理者、专业人员、大专陕校师 
生和对此关心的广大读者有所裨益9 


中信出版社 
一九九八年二月 



公司通过兼并 （ merger 》 和收购 ( acquisiton ) 达到一定 
的财务目标。收购和兼并通常使两个相互独立的具有不同公司 
特性、文化和价值体系的组织包容在一起。所以，成功的收购 
兼并取决于不同组织之间如何进行有效的整合彳在公司兼并中 
有许多称之为赌金保管者的人对兼并的成功非常感兴趣。股东 
和管理#是两个最重要的赌金保管者，但其他人诸如雇员、消 
费者、地方团体和经济中介则逍遥自在。由于兼并能够造成反 
竞争的影响，因而在许多国家兼并会引起强烈的反托拉斯调 
査 . 

收购要约的实际行为在一些国家是受到司法当局或非司法 
当局萵度监管的6这种监管在敌意收购#约案例中特别重要。 
在英国，敌意收购要约是一种几乎经常看到的收购现象。 

随 f 全球经济一体化和贸易、投资壁垒的消除，兼并己经 
成为一种国呩化行为。由于竞争巳经在全球范围内展开，所以 
公司为了维持其竞争优势，不仅要面对国内市场的竞争，而且 
还要面对国际市场的竞争。这种趋势不仅导致商水平的跨国兼 
并活动，而且还引发诸如为达到同样战略目的的战略联盟等组 
织的创新 c 兼并收购活动已从国内兼并的舒适家园进入到充满 
宵险的国外兼并市场。 



有一种颇为流行的观点，认为公司对其他公司实施兼并收 
购不能为其股东创造价價。在某些情况下，追逐一个敌意收购 
所形成的狂热气氛、无情势头和激动场面会促使管理者愚蠢地 
支付了超过他们所应支付的收购溢价。在另一些情况下，收购 
失败的原因来自管理者和收购博弈的其他参与者对兼并收购程 
序的相互分歧的认识。 

本书是作者最近几年在伦敦坡市大学商业学烷为_选 
修课讲授兼并、收购和分拆的基础上形成的。本书旨在对兼并 
收购的组织、法律、监管和财务领域提供一个统一的观点。本 
书为兼并建议的战略之估价和财务领域的估价提供了框架。本 
书还描述了兼并发生的监管和股栗市场环塊。本书考察了收购 
失败的经验证据和失败的原因。 

公司分拆形式的重组是一种失败的结果。我们描述了分拆 
的不同类型和效果。本书讨论了跨国兼并、跨国兼并的合理化 
及其最近的趋势和 障碍。 提供了一些对跨国兼并成功性调查的 
经验证据。本书结尾对战略联盟做了介绍，战略联盟作为收购 
兼并的一种选择特别是在国际商务中变得愈来愈重要:> 

就兼并收购的法律、监管和会汁领域而言，本书主要针对 
的是英国的佾况，但也对其它闻家的司法框架做了比较。对兼 
并其它领域的处理也具有看比较广泛的相关性。对跨国兼并和 
战略联盟的讨论强调了这种相关性。 

本书的风格在很大程度是非技术性的，重点是兼并收购的 
实务领域。这种实务导向着里体现 在最近 几年已完成的兼并收 
购的大量说明性的实例中。有关兼并收购的数最领域诸如估值 
等，本书用已完成的例子来解释。 



在保持了基本原则铕神的莳提下，本书对兼并收昀的一些 
感兴趣的话题提供 了一个 简单和综合的 介绍。 本书适用于财 
务、商务策略、公泻战略和产业经济学等课穩《 



、导论 


兼并 ( merger ) 和收购 （ acquistion ) 是公司扩张和发展的 
—条 途径。 兼并收购不仅是公司增长的手段，而且还是内含或 
者组织资本增长的选择对象。有时 • 许多公司十分偏好通过收 
购的外延增长手段来达到内涵增长的目的。的确，兼并收购从 
收购活动的狂热期到稳定期呈现出下面的一种“波浪，，态势。 
我们观察到1968、1972、1989年在英国出现了几次收购浪潮。 
同祥的态势在其它国家也出现过，在美国更为 显著。 为什么公 
司在一定时期热衷于收购，而在其它时间偏爱内皤增长？这是 
—个还没有完全解释通的现象。 

单词 “ merger ”、“ acquistion ”、“ takeover ” 等都是兼并收 
购用语的一 部分。 通过兼并，公司达到合并，共享达到眢通目 
标的资潭 ◊ 合并企业的股东通常是合并体的联合所 有者。 一项 
收购为遴免更多的近亲交易，通常是一家企业购买另一家企业 
的资产或股票，同时被收购企业的股东不再是其企业的所有 
畚。通过兼并一个新的企业实体将形成，在这一过程中被兼并 
企业变成了兼并者的附馬企业。 

接管 (takeover) 也类似于收购，它暗示着收购公珂比被 
收购公司更强大。当被收购企业比收购公司还强大的时候，这 
种收购被称之为 “反向 收购” (reverse takeover) 0 尽管“兼并” 
和“收购”两词经常被替换着使用，但是在某些上下文中，它 
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们有明确的含义，例如，当收购公司选择两个企业合并会计报 
表的会计准则时。虽然在特定的场合两者的区别是重要的，但 
在一般情况下，我们还是替換使用两词。 

1. 英国收购活动的历史态势 


表1 - 1提供了英国从1964年至1992年收购兼并的数量 
和金颧。以金额和收购的平均规模来衢量，1968年、1972年、 
19 89年存在着明显的收购活动高潮。扣除通货膨胀因素，这 
三年的峰值是非常明显的。围 1-1 显示了 1968年、1972年 
和1989年三年峰值以1990年价格计算出的收购总值。 

最近的收购高潮发生在1984至1989 年。 在此期间，收购 
的平均规模从964万英镑增加到2 038万英镑 ◊ 尽管收购平均 
增长额是实实在在的，但在早期它劓除了一些不考虑的中〖可 
价。80年代后期同早期高收购活动在数量上呈现出明显的不 
同。 

造成80年代收购数量巨大的原因是多方 面的。 英国的股 
票市场同其他国家是同步的，都经历了一个从大的牛市到 
1987年10月顶峰后的大震荡。对待兼并和收购有更宽松、更 
自由放任的政府态度体现在撤彻尔主义的新视野中< 许多兼并 
狂人在收购敝资领域一展才华，创新出杠杆收购 (levied 
buyout ) 等形式 

S 0 年代也经历了大规模的分拆活动。分拆是收购活动中 
突出的一个侧面，它是公司把分部或者附属企业卖给其他公 
司，或者以管理层收购 （ MBO ) 的形式卖给这些分拆企业的 


管理者。正如表 1-2 所示， 19 S 5 年以后公司附属企业之间的 
收购支付金鏔呈戏剧般地增长。1992年，分拆占所有兼并和 
收晌的 31%，占 1986- 1992年的25%。 



-金*<100万英磅） - • • 公司*量 

ffll -1 英驪兼 并收购 的历史 态勢： 1964〜1992 年 
彼收购企此的徽量与金鼷 


表 1 - 1 1964—1992 年英团的收钧与辇并 


年度 

收购数量 

收购名义价值 
(100 万 英镑） 

平均收购金 ft 
(100 万 英镑） 

金鏔 

(1990 年不 变价） 

1964 

940 

505 

0.54 

45.01 

1965 

1 000 

517 

052 

44.19 

1966 

807 

500 

0.62 

41.12 

1967 

765 

822 

1.08 

65.67 

196^ 

946 

1 946 

2.06 

150.97 
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续表 


年度 

收购数量 

收购名义价值 
(100 万英镑） 

平均收的金额 
<100万英镑） 

金親 

(1990 年不 变价） 

1969 

906 

935 

1.03 

70.04 

1970 

793 

1122 

1.41 

77.97 

L 971 

884 

911 

1 03 

56.97 

1972 

1 2!0 

2 532 

2.09 

143.78 

1973 

1 205 

1 304 

1.08 

68.63 

1974 

504 

508 

1.01 

22.91 

1975 

315 

291 

0.92 

10.29 

1976 

353 

448 

1.27 

13.82 

1977 

481 

824 

171 

22-66 

1978 

567 

1 140 

2.01 

27.90 

1979 

534 

! 656 

3.10 

35.96 

19^0 

469 

1 475 

3. 14 

27.01 

19 S 1 

452 

1 144 

2.53 

19.03 

19 S 2 

463 

2 206 

4.76 

34-29 

1983 

44-7 

2 343 

5.24 

34.48 

1984 

568 

5 474 

9.64 

76.47 

1985 

474 

7 090 

14.96 

93.92 

1986 

842 

15 370 

18.25 

198.63 

J 987 

1 528 

16 539 

10.28 

203.56 

1988 

1 499 

22各39 

15.24 

265.65 

19 S 9 

1 337 

27 250 

20.38 

293.77 

■cnn 

779 

名 329 

10.69 

83.28 

1991 

506 

10 454 

20.62 

98.66 

1992 

433 

5 939 

13.72 

53.70 


注 5 1969 年以前的败搪仅包括被引用的公司 9 1969 年以后时败»包括所有的 
工此和商业公司。 GDF 平减价格适用于以 W90 年计算的枚》佘額《 


资料来 * s “英国的枚购和兼并' <中央统计局筒报>,伦教，1993年5月及 
平臧份格败 锯庠。 






最近几年，在英国经济中收购和分拆的同时增长还含有一 
定数量的公司重建 成分。 通过新的组织创新诸如管理层收购、 
管理层购入和金融创新，诸如髙杠扦收购、中间层融资等，公 
司的重建才得以可能。 

分拆存在几种动因。80年代的主线是分拆和坚持核心企 
业。在此观点下，分拆者摆脱非中心业务，以便集中资滠进行 
高价值的活动。有些分拆的产生是由于需要避免公司财务的亏 
损或者流动性。我们下面将要讨论这些可能动机以及各种各样 
的分拆形式对分拆者和分拆资产的收购公司行为的影响。 

2. 兼并和收购的目的 

不言而嗆，一项收购最直接的目的是收购公司的资产、销 
售和市场份甎的扩大。然而，这仅仅代表一种最直接的目的。 
更根本的目的也许在于通过瞄准能为收购公司增加或创造持续 
竞争优势的收购增加股东的财富。现代金融理论认为，管理者 
投资和融资决策的理性标准通常被假定为股东财窗的最 大化。 

然而，管理者在决策时追求自身利益的动机也许会取代股 
东财富最大化。根据边际效用理论，收购往往是不同企业规模 
的管理者追求自我价值实现，追逐权力、建立帝国、特权的欲 
望所驵使。 




注： 最后一栏数摄* 以收明 和分拆金额为 基® 的。 


资料 来潭： “英国的收_和*并％ <中央统计局 W 报》， 伦敦 • 19妗年5月， 
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3. 兼并收购和商务战略 


无论管理者收购其它公司的根本目的如何，收购都必须成 
为收购公司商务和公司战略的一部分。商务战略着重于为企业 
创造一种持续的竞争优势 c 这种竞争优势 可能籯 于经济规模和 
范围，或者市场力，或者增加一种被收购公司所具备的独一无 


二的长处。 

通常， 收购公司对收购目标旨在转移其“超级”管理技 
巧，以便提高自标资产的盈利随力。甚至当目标企业仍保持独 
立的实体，不依靠在收钩公司和被收购公司之间存在的可能混 
合体的时候，会创造出更多的价值。收购公司通过目标企业改 
进效率迫求一种价值创造的公司战略。 

一项收购可能完成收购公司旨在建立不相关资产组合的公 
司战略。假如在资产组合中，不同企业的收益流是髙度不相关 
的话，企业的风险就可能降低。在一个效率化的资本市场体系 
中，这种战略为股东创造价值的能力十分令人怀疑。 

的确，收购能否为收购公司的股东创造价值这一问题己被 
众多的研究者所 强调。 较早的论据表明，从收购公司的股东观 
点出发，收购最好是中性的，最坏是把价 值轚坏 降到一个很小 
的程度 ◊ 然而，这些经验是受到方法认修改的影 响的。 最近更 
多的论据使得收麴能增加收购公司股东价值的观点获得一定的 
支持。几乎普进赞同的是3标企业股东能够获得较稳定的收购 
溢价收入，这种溢价通常是一定天数内收昀额的30%左右。 

自标公司股东要增加自身的利益和收购公司股东要维持自 
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身利益的矛盾带来了一系列问题。这些问題涉及到收购公司的 
动机以及它在建议的收鈎中将可预期的收益转化为股东财富的 
能力6的确，可争辩的论据和管理者作出收购决策的动机是— 
致的4清楚表明在收购以后收购和价值创造之间存在许多众所 
周知的疏忽。除了管理者的私利外，至少还有一些收购，在收 
购失败的实际资源之前有些需要探讨的收购过程有理由进一步 
追踪。 

在大公司中，诸如收购之类的投资决策是隶属于一种多样 
的内部组织斗争。这一收购过程，也许伴随解释不清的目标和 
肮脏的政治允诺，导致极差的收购 决策。 我们将探讨收购决策 
程序的组织效率对收购成功的 影响。 


4. 收 购程序 的效率 


决定收购成功的收购程序的另 一方面 是企业外部的市场效 
率。 收购兼并已经作为一个市场。在这个市场上为争夺目标公 
司资产的管理权同对手的管理层竞争。在这个市场中，作为其 
它存在的中介机构，他们的利润主要依赖于他们接手的收购数 

量。 

有些中介机构诸如商人银行的动力存在于并购交易能在收 
购公司和他们的顙间之间创遣利益 冲突。 如此刺激也许会导致 
压力者•‘结束交*，，。在这一过程中，收购公司不能承受如此 
压力，就会为目标多付金额，收购后的增加值不管增值多少都 
会与之不相匹配6所以，理解收购程序的效率是十分必要的 ◊ 
我们将推述中介机构在收购过程中的作用，以及收购一方和目 



标一方之间及他们各自中介机构之间利益冲突的潜在范围。 


5. 收购的经济影响 

截止自前我们的焦点集中在股东和管理者从收购中获得或 
者失去什么。但是兼并和收购还有比这两个集团更广泛的客 
户。确实，集团的任何一方都可能在这些顾客的开销中 获利。 
后者包括雇员、消费者以及被收购和收购企业在其中运营的社 
会。 

收购侓就业谈判一样通常导致企业运营的理性化，例如， 
收购公司试图降低被收购企业雇员已经享受到的养老金数额， 
这种案例最近就发生过。理性化也可能导致工厂倒闭和随之而 
来的失业，经常对地方社会有受灭性的打击。 

如果收购是企图达到市场控制或增加市场竞争力，则股东 
和管理者集团可能从兼并中获益，但也会受到消费者抵制。这 
种竞争的减弱从全局来讲会对市场竞争和经济增长形成长期的 
影响。基于此，收购在英囯和许多国家必须接受反托拉斯调 
査。反托拉斯主管当局有法定权力阻止兼并或允许其服从一些 
可接受的条件。 

英国的收购公司販从于由公平贸易局 （ OFT ) 管辖的反托 
拉斯制度。他们也必须遵守欧共体的兼并监管条例。自从 
1984年以来英国被调査的兼并案例都强调竞争作为基本基硇， 
但英国反托拉斯条例准许公平贸易局考虑比公平竞争更宽泛的 
标准。 

欧共体公司所必须遵守的双重反托拉斯条例有时导致欧共 
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体委员会与其成员国之间产生司法权上的冲突。欧共体兼并监 
管条例是1990年9月才公布的，它还在不断发展着，正在建 
立有关个别兼并的案例法 c 公布这个条例的动机是建立一个反 
托拉斯的共同遵守的 制度。 我们将考察这个目标已经在多大程 
度上得以实现，并展望欧共体监管条例的未来演变。 


6. 跨国收购 

为追逐收购候选对象，使得大量跨越国界的资金在持续增 
加。 最近几年，伴随着英国公司的大量收的，英国巴经成为美 
国最主要的外届投资者。随着统一市场的到来， ® 共体现在已 
经成为世界上最大的单一市场。所以，在这个巨大的市场中， 
欧洲的公司同日本、美国的公司一祥为增加他们的市场影响而 

努力。 

英国公司已经在欧洲大陆和美国开展了收购。他们也成为 
海外收购公司日益注视的目标。1993年英国公两在欧洲的收 
购数量是196个，价值 39. 6亿 英镑； 在美国的收购数量是 
107个，价值 13 S 亿 英镑。 

英国公司把他们在美国的收购搞得团团精的例子比比皆 
是。语言的相同导致这些收购公司产生一个对目标公司非常熟 
悉的镨觉，使他们对美国公司的环境和文化模式的特性认识迟 
钝。收购公司在国外进行风险投资之前需要对目标公司的文化 
和其它细微差别了如 指掌。 
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7. 公司分拆 


就像早就指出的那样，80年代人们亲眼目睹了一场高水 
乎的公司分拆。收购和分拆加在一起构成了公司 重组。 公司分 
拆的便利賦予公司更大的灵活性和能力使公司的业务和公司战 
略适应变化的环境。当企业以他 们已经 改变的战略观点来审 
视，发现一部分业务陷于糟糕境地的时候，企业就能够以比过 
去更小的外部损失、更快的速度来重组自已的业务。由于公司 
资产中的内部市场存在，所以在公司业务组合被改组之前，并 
不需要拥有这些资产的法律实体加以改变。所以，一项伴随着 
资产剥夺的拣夺性收购不仅仅是适合于资产转移的机制，而且 
还是一种掠夺他们潜在乃至全部资产的机制。如果企业洞察到 
某项业务在其资产组合中已经失去存在的理由，他们就可以用 
分拆的机制提高他们业务的价值，以避免陷于资产剥夺者的手 

中。 

8. 作为选择收购的战略联盟 

最近几年，许多公 m 寻求通过战略联盟而不是直接收购来 
达到他们的战略目标。这种偏好也是许多收麴活动失败造成 
的。 战略联盟也有其固有的优势。由于战略联盟创造了能眵达 
到一种特殊的、相当具体的明确战略目标，比棋期的收购表现 
出一种更为清晰的目的，因而，拥有这些合资和联盟企业，就 
会使收购后的螯合问®不再出现。 
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然而，在公开或潜在对手之间安排合作的战略联盟存在着 
许多圈套6这种合作——竞争的两难博弈是不容易管理的。通 
常情况下，部分合资企业失败是 B 为组织原因所致，即合资双 
方之间存在的文化冲突以及相互分歧的管理哲学。我们将指出 
战略联盟的相对优势和缺点。 


9. 本书宗旨 


本书旨在就收购和兼并课题向读者提供一个全面的概括。 
它并不试图就公司兼并和收购带来的问題提供结论性的答案， 
但也对这些问題的各种答案一一指出。收购和兼 并的操 作领域 
与用于揭示兼并收购问題的理论构建一样重要。我们的观点是 
从大量的实际兼并和战略联盟的例子中得出的。希望读过此书 
的读者受此激励进一步探索该領域，并进一步阅读每章后面提 
供的参考文献。 


10. 本书概要 

第二章讨论企业进行兼并和收购可能的动机。新古典主义 
的利润最大化模型同边际效用棋型形成鲜明对照。代理人问 

埋-个现代大企业所有者和管理层分离共处的问题，被视 

为与收购决策和收购行动关系 密切。 

有关收购公司业务和公司战略的收购决策被安排在第三 
章。该章主要推述潜在收购目标的战略评估技术，说明收购战 
略和业务战略的关系。第四章考察了收购过程的组织问題并揭 



一、导论 


示了一家大公司也可能出现目标的不统一或收购无效益。该章 
论述了收购后出现的问題萌芽于收购的决策阶段。 

第五章和第六章探讨了在英国执行收购要约的监管环境 e 
叙述了在英国和欧共¥水平的反托拉斯制度。讨论和说明了城 
市守则在收购和兼并、监管英国的公众公司要约执行方面的作 
用。 

第七章和第八章探讨了公司控制市场的外部效率。推述了 
在这一市场中形形色色的参与者，请如中介机构、套利者和金 
融机构以及他们对收购竞赛结果和水平的影响。推述了在敌意 
收购中的防御战略和技术> 

第九聿主要关注收购目标的评价。对各种各样的目标评价 
方法和其局限加以 考虑。 第十聿讨论了收购和兼并的会计准 
则。依据流动性、税收和会计准则以及评价的不确定性等来考 
虑收购支付的选择是一个非常复杂的决策。第十一章讨论了选 
择支付方式的决策。 

第十二章考察了目标公司在敌意收购战中采取种种类型的 
防榔战略，提供了这些战略相对有效性的证据。第十三章展现 
了被收购企业收购后绩效的著名研究案例。 

第十四章提供了在对管理层调査的基础上，收购公司收购 
后绩效的结论> 也考察了普遍感觉收购不能进行下去的可能性 
原因。收购公司收购被收购公司后的整合间題也将详细讨论。 

第十五章描述了最近有关分拆和类似的公司重组现象。追 

述了通过分拆的公司重组和早期收购失败之间的关系。讨论了 

各种各样分拆形式背后的法律和动机。从大置研究的经验证据 

中考察了分拆对分拆股东财富的影响。管理层收购及其影嘀也 
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将加以讨论6 

第十六章叙述了日益增长着的跨国收购的发展趋势。掲示 
了这种趋势产生的原因以及伴随跨国收购所带来的问題。集中 
讨论了不同国家环境的差异以及这些差异对收购和反收购防御 
战略的影响。 

第十七章叙述了全方位兼并和收鈎的选择。由于不明智或 
者棘手的收_而苦头吃尽的公司，逐渐把战略联盟作为其企业 
战略的一部分。该章讨论了各种类型的战略联盟以及它们与收 
购相比的优劣之处。 


参考文献 


二、收购动机 


根据收购者的公司战略和商务战略目标可以对收购动机加 
以定义。例如，拥有一个名牌商标和分销网络的大型食品公 
司，为达到昔销和销售的一体化就会收购一个小型的、不知名 
的目标 公司。 其它的一些收购则是为增加市场竞争力、控制供 
应商、生产能力组合等等欲望所驱使。然而，正如在第一章所 
指出的那样，当战略目标同收购动机十分接近时，这些战咯的 
制定将会眼务于收购企业的股东利益。 

收购企业的管理者来制定收麴战咯和收购决策。管理者在 
作出上述决策时将会考虑到企业所有者即股东的利益。这是新 
古典主义关于企业的学说，该学说强调股东的利益是至高无上 
的而管理者的利益则是从厲的。当管理者的利益同股东的利益 
有差异的时候，收购则可能根据前者的利益来进行4 

在一个大型的股东众多的现代公司里，管理者拥有相当大 
的权力，可以自主决策而股东对此经常是无从细察。这种情况 
就使管理者可以在更大的范围内，以损害股东利益为代价来追 
求自己的私利。以管理者私利为出发点作出的收购一旦失败， 
就会造成股东财富的损失。 

在文献中，存在一个广泛的认识，即收购并非为收购者的 
股东支付（见第十三章关于收购绩效的估价>。对这种认识最 
可能的解释是这些收购是以管理者自我利益为动机的。在本 
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章，我们对股东和管理者情况加以透视，分别勾划出股东和管 
理者对对方具有支配地位时，对收购成功的影响6必须指出的 
是，股东和管理者之间的斗争渗透在管理者所做的所有决策之 
中，而不仅仅在于收购。 

收购失败的原因并不能明确地归于管理者的刚愎自用。即 
使管理者按照股东的利益行动，收购也可能由于各种各样的原 
因陷于失败，这些原因包括收购策略不当、收购要约效率、收 
购后的整合等问題。我们不能断言管理者的收购行为失败必是 
源自其对私欲的追求或者对股东们怀有恶意，但至少可以说明 
管理者在收购活动中的无能。 


I . 股东财富最大化的观点 


在新古典主义的学说中，包括收购在内的所有的企业决策 
都是以企业股东财富最大化这一目标为出发点的。这就意味着 
这一决策带来的增加的现金流量，当以适当的折现率折现的时 
候，就会产生零或者正的净现值。在不确定条件下，折现率就 
是根据市场决定的风险升水而形成的风险调螫率（见第九章折 
现率的决定）。 

一项收购，当它收购的增加价值超过收购成本的时候，股 
东财富最大化的标准被 满足： 

收购的增加价值=收购后收购者和被收购者的价值-收购 
前两者的总价值 

收购者股东股栗价值增加顛=增加价值-收购成本 

收购成本=收购交易成本+收购溢价 



二、收购动机 


收购交易成本是指收购实施过程中发生的各项费用，包括 
各种各样的颐问费（见第七章）、监管费、股票交易费、承销 
费等等 ◊ 收购溢价是对目标的要约支付价超过目标事先的出 
价> 这种溢价也称之为控制溢价。当管理者试图增加股东财富 
时，他们必须不仅增加价值，而且要确保收购成本不趄过增加 
值。价值创造也许发生于目标本身，或者在收购者和被收 K 企 
业两者身上。下面，我们举例说明收购者股东的价值增加情 
况。 


掠夺成性的公众公司对选中的目标公司实施一个现金出 
价。报价前他们股份的市值分别是1亿英镑和2 000万英镑。 
撩夺者的期望是,收购后对目标公司的战略和经营进行改革， 
它的价值将增加 : 3000万英镑。在敌意收钩中，为了获得控制 
权，支付给目标企业股东的溢价是500万英镑，也包括承担的 
交易费用（包括顾问费等等> 50万英镑。 

收购的增加价值= (100 + 30) - (100 + 20) 

=10 (百万 英镑） 

收购成本= 5 + 0.5 = 5. 5 (百万英镑） 

收购者股东的 

股份价值增加值— 10 _ 55=45( 百万英镑） 


假设股票市场正确预期收购的预期收益和交易成本，收购 
者的股票市值在收购发生之时将增加450万英镑。 
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2. 管理者的观点 


现代公司经济的标志是所有权同管理权广泛的分离。在所 
有权同控制权分离的情况下，股东同管理者之间的关系被认为 
是委托人同代理人的关系。在这种代理模式中，管理者作为代 
理人并不总是委托人最佳利益的扮演者。这种行为对股东造成 
的成本称为代理成本，代表了股东价值的损失。 

管理者有时为了满足他们的私欲，并不考虑委托人的利 
益。在一项收购中，这种私欲的追求将会导致一项糟糕的收购 
和股东价值的损失。有时管理者为实现诸如增加企业规模等目 
标，将会实施一些缺乏理性价值创造的收购。 

当一项收购的价值创造处于潜在状态时，它可能被高估。 
管理者将会为其发动的敌意收购支付更多或增加较高的交易成 
本。管理者往往在估计价值创造时犯下实实在在的错误，因为 
他的估计通常是建立在收钧阶段对目标的不完全信息基础之上 
的。 假如管理者未能认识到这种错误，他们将会极不明智地支 
付额外的出价溢价或者进入一个伴随有较高交易成本的敌意收 


购 o 

了解收购管理者在收购前和收昀后作出决策的真实意图是 
一项困难的事情。在收购前，管理者对收钩的优点和增加股东 
財富的潜在性具有很强的说 眼力。 收购后，在解释收购失败的 
原因时，管理者的意图就会是含含糊 糊的。 所以，收购失败的 
证据也许可以表明代理人问题或管理失败问题，并且同代理冲 
突无关。 



(1) 收昀中理者的动机 

管理者实施一项收购，有以下几种原因 ： 

① 追求企业规模的增加，因为他们的报酬、津貼、地位和 
权力是企业规模的函数（建立帝国的综合病 症〉。 

② 展现他们不经常使用的管理天才和技能（满足自负的动 

机〉。 


③ 分散风险和使亏损和破产的财务费用最小化（工作安全 
动机）。 

④ 避免被收购（工作安全动 机）。 

上述动机不仅不是互相排斥的，相反在某种程度上是相互 
加强的6我们现在逐次加以讨论。 

①由于大型企业的经普存在着较大的复杂性，所以管理者 
的补偿是同企业规模相联 系的。 当管理者执掌大企业的大权 
时，他们就会得到诸如权力和社会地位等无形的收益。作为企 
业规模增加的结果 （例 如，资产或销售額），即便当股东财富 
没有相应增加时，总经理的补偿也会增加。假如管理者的补偿 
是销售额增长的函数，他们就会追求销售额的增加。 

0当一家企业厲于一个成熟或者衰退的产业时，企业的幸 
存者就会相继退出该行业，进入一个有更大增长机会的行业。 
当前的产业对于企业的管理者来说，也许不足以施展其全部能 
力和智慧。不进入一个成长性的产业，企业就会失掉这些年轻 
的管理者，进而加速企业衰退的进程。 

③当收购企业和被收购企业的现金流量并没有明显的髙度 
相关时，风险分散化的目的就会达到，进而减少了合并企业现 
金流量的多变性。这种价值创造对股东来说并不十分必要。在 
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一功能健全的资本市场中，股东通过构筑包括两个公司股份在 
内的资产组合，来达到风险分散化的目的，也许比企业的做法 
成本更低。所以，股东自行其事的风险分散化会比选择企业从 
事风险分散化活动更 高明。 

不过，风险分散化在某种环境下是有用的。例如，当被收 
购企业的股份停止交昜时，对投资者来说，通过公司分散化达 
到企业中的分散化是仅有的可能性。第二，企业现金流量可变 
性减少会降低公司财务亏损和破产的可 能性。 财务亏损是当企 
业发现履行其责任有困难，而被迫做出欠佳的运营、投资和融 
资决策时发 生的。 企业失败导致企业的硤产和停业。财务亏损 
和企业失败对管理者来说，比对股东有着更大的影响。 

一般来说，管理者对他们管理的企业尽心 尽力。 这种尽心 
尽力主要来自三方面的原因6首先，他们的工资和奖金收入来 
潭于他们所在的企业。其次，他们开发了一种企业独特的人力 
资本，这种人力资本在他们现在的企业之外并不显得十分重 
要。最后，管理者可以从他们的企业中以股票和股权的形式获 
得补偿，这可以使其增加对其企业的投资。 

所以，与股东不同，管理者在他们自己的企业中，对其倾 
全力投资的无分散化资产牢牢地加以控制。这就表明，总体风 
险包括企业独有的风险（例如企业失敢的风险）对管理者来 
说，比系统性风险更重要：这就是说，与市场运行相关的风险 

适合于有较好风险分散化的股东。 

股东也可以通过公司分散化达到减少财务亏损和破产风险 
的目的。然而，以分散风险为动机进行兼并而形成的合并企业 
有着更加稳定的现金流量，这会加强公司偾权人的安全性。所 



二、收购动机 


以，恰恰是债权人，而不是股东，是风险减少的受益者。 

④最后一项动机-避免被收购-也许至少是一种有说 

服力或者体面的说法，这个原因经常被包装在有关公司持续的 
独立性价值这一委婉和崇髙的管理者的花言巧语中。目标公司 
的管理者经常为了击败敌意收购而走向极靖化 <见第十二章 ） c 
为达到免餘收购威胁之目的，管理者有时会十分自负、错误的 
采取收昀的方式，使企业规模增加到不被收购程度 c 

然而，在80年代大企业并没有受到如此的保护。在美国， 
RJR 纳比斯科，一家食品和烟苹的联合企业，在一项价值250 
亿美元敌意杠杆收购中被吞并。在英国，1989年霍伊莱克 
( Hoylake ) 合伙公出价130亿英镑收购 BAT 工业公司。 
1989年联合金矿公司在敌意收购中以31亿英镑被收购。在80 
年代中期，几家英国公司像帝国集团和蒸馆水公司都以接近 
20亿英镑的价格被收购。 

为增加企业规模，或进入一个成长性产业和脱离企业目前 
所处的衰退行业而采取的收购，是同避免变成一个被收购目标 
的防卫动机相一致的。 


(2) 闲置现金潇量和代理人问鼷 

闲置现金流量通常可以在企业完成它的纳税义务之后和在 
企业执行了目前适当的投资选择的筹资之后加以灤定。根据杰 
森的研究，闲置现金流量是指，扣除以相关的资本成本貼现 
后，有正净现值的所有项目所需资金后的现金流量（见第九章 
的有关闲置现金流量的计算 


上述闲置现金流暈一般适合于那些有较小增长前景的成熟 
产业中的盈利企业。这些企业的管理者有权去增加企业的分红 
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或者调整企业的资本，即通过股份回购来实现企业资本结构中 
更多的偾务和较少的股本。不论哪一种过程都会减少闲置现金 
流量大小。相应地，管理者可以使用闲置现金流暈为分散的收 
购筹资，这些收购将变成负的净现值投资。在六十 年代， 由于 
烟草、食品、石油和其他成熟产业中的许多企业分散化而进入 
其他不相关的业务，随之而来的是企业经营业绩较差和股东权 
益的下降。到了 80年代，这些企业则变成了敌意收购者的目 


标。 

从股东的角度来看，怎样才能引导管理者最佳地使用闲置 
现金流量呢？对股东来说，其面临的问題是如何促使管理者交 
出闲置资金，遵免将其投入低收益率项目或浪费在无效率的组 
织管理上，这表明闲置现金流量其自身并不是一种和管理者之 
间代理斗争现象，但当管理者不正当使用时，就可能加剧这种 
斗争。 

(3) 控制代理斗争的机制 

一系列的控制机制存在于对股东代理斗争的影响和成本最 
小化当中。这些机制在企业内部和外部 共存。 内部控制包括股 
东——管理者联盟策略（对管理者的行为的严格控制> 和管理 
者的补偿合同。外部机制依赖干企业售出其产品的市场对管理 
者造成的约束，管理人才市场 （管 理者以较好声誉就能得到超 
出正常水乎的工资），以及在公司控制市场上管理阶层为管理 
公司资产权力而进行的竞争。 

①内部代理斗争控制机制。 

由于代理斗争起源于控制权与所有权的分离，因而这种斗 
争通过联合股东和管理者的利益可达到 缓和。 当管理者自己持 
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有他们所在公司的股份时，他们的利益至少部分与股东的利益 
联系在一起。许多公司推出执行股权计划就是旨在完成这种联 
合。管理者以许多形式接受 奖励： 股东 回报； 工资、奖金和津 
貼等形式的直接金钱报 W ; 间接的，控制权、权力和地位等精 
神奖励。 


即便管理者从其它两种渠道得到更多的奖励，提供股份选 
择权使其成为企业的股东的方法也并不影响管理者同股东联盟 
的行为。进而，管理者的股份所有权会形成一个堡垒，使其不 
受外部控制和内部控制的约束。然而，我们并不清楚管理者的 
持股比例达到什么水平最为适当。 

管理层的控制需要一种机构安排，诸如外部人员——非执 
行董事的出席等等。类似地，管理者的报酬与业绩挂钩需要一 
种明确地度量管理者业绩和建立奖励管理者取得业绩的公式。 
最近的凯德伯里 （ Cadbury ) 报告，建议通过采用包括一个足 
够数量的非执行董事和建立报酮委员会来改进英国公闻的控 
制。 


非执行董事控制和通过 报酮委 员会决定与业绩挂钩的管理 
者的报酬的有效性还未得到评价。但是这些控制是较弱的，因 
为执行董事充斥着董事会，报酬委员会则可以雇用自己的心 
最近对235家英国公司的调査表明，超过一半以上的非执 
行董事的任命都是董事长个人作 出的。 该调査还显示，超过一 
半以上的非执行董事感觉他们并没有全面地了解公司财务和非 
财务 <例如公司战咯）方面的 信息。 另一项调査则表明，非执 
行董事并没有被机构股东作为十分行之有效的方法来接受。 
随着金融机构持股集中化的加快，人们普遍认为金融机构 
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能够发挥有效的控制作用。然而，在实践中持有大宗股票从而 
促使机构有效监督公司管理层工作的一个先决条件是，金融机 
构是否愿意发挥这一作用。机构则声明，他们缺乏承担干预作 
用的专业知识 P 金融机构也可能在同企业其他的商业关系中得 
到另外的支付，例如承销费。这样的关系创造出一个利益冲 
突，淡化了机构作为股东对企业的监眢作用。 

进入九十年代，美国出现了一股股东活跃主义的倾向，管 
理者要接受活跃股东集团非常多的监视和提问。金融机构对回 
答他们早期面对“管理者的暴行”失之体察的批评方面发挥了 
积极的作用。在英国，凯德伯里也强调了机构投资者更多的积 
极监督作用。 

②外部代理斗争控制机制。 

产品市场、管理人才市场和公司控制市场被提议作为代理 
斗争控制的方法。尽管他们并不是专为此目的设计的，但是当 
管理失败发生时他们能够起到一个校正作用。这些市场通过允 
许撤换失败的管理者来惩罚管理失败作为对管理者追逐私利的 
威慑物。当然，这些市场对不论何种原因失畋的管理失败者都 
会起 到葱戒 作用。 

与收购部分有关的是公司控制市场的惩戒作用。在这个市 
场上，公司资产在竞争的管理小组之间交易。能创造超过那些 
公荀资产更多价值的管理小组的出价将高于那些价值创造能力 
较低的其它小组。敌意收购将受到目标公司管理层义不容辞的 
抵抗也是公苛控制市场惩戒作用的必要部分。的的确确，他们 
是其限定的特性。 

所以，公司控制市场的运行依赖于无效的管理小组被卓越 
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的管理小组所淘汰。关于这一点有两个美中不足之处。第一， 
获胜的管理小组实施收昀的动机会与股东財富增加不相一致。 
经验数据表明，一般来说，收购会为收购公司股东会带来较少 
或者负的财富变化 （见第 十三聿 K 更多的情况是，收购者在 
许多收购案例中为目标超额支付。第二，值得争论的是敌意收 
购可能是一种纠正管理失畋低效率和费用昂贵的方法。 


3. 有关收购动机的经验数据 


管理者是按股东或者其自己的利益来行动在少数的案例中 
己经得到验证。米克斯和威廷顿 （Meeks and Whittington ) 的 
验证表明，管理者追逐私利的表现之一，是强调企业的规模或 
者成长性。从一家英国公司的样本中，他们发现销售親的增长 
是同董事工资增长呈正比例关系的，尽管这种支付增长也由于 
较高的利润能力所致。事实上，利润能力大小在短期占统治地 
位。 

贝克 ( Seek 枕) 等人的报吿表明，美国公司，补偿同企业 
规模的平均弹性是 0.3, 也就是说，企业销售额每增长10%， 
行政管理人员的补偿增加3%。这表明对行政管理人员的补偿 
随着企业规幞的增加而增加，即便股东财富并没有随之增加。 
贝克等人认为，这种关系可以解释过去在公司分拆中，涎生了 
一些庞大合并组织浪费了大量公司资源。 

(1) 收的和管理者补偻 

雷文纳卡夫特与谢尔 （Ravenacraft and Schere ) 从他们对 
美国收鈎和廉价出售的案例研究中，发现通过兼并收购建立企 
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业王国是 J 1 始收购背后的最重要动机 ◊ 其他一些研究试囝在收 
购和管理补偿之间建立更为清晰的联系。 

费思 （ Firth ) 对 1974- 1980年期间254家英国收购要约 
样本进行了研究， 激试管 理人员的奖励的增加是否同收购有 
关。他发现，收购过程导致管理者 报酬的 增加，并预测了收购 
企业的管理者报 酮 增加的 幅度。 在股东获益的情况下，完成收 
购可导致管理者报酬的大幅度 增加。 甚至在股东损失的情况 
下，管理人员也能获益。费思的结 论是： 

试图使其福利最大化。 

最近由科尼龙 （ Conyon ) 和克莱格 （ Clegg > 从事的管理 
者补偿研究发现，在1985年和1990年之间170家英国公司的 
样本中，董事的工资支付是同销售额墳长呈正相关关系的。进 
而，通过收购扩张增加了上述工资支付，收!^频率和工资支付 
之间也是正柜关关系。上述研究可以总结为/从得到补偿的角 
度看，管理者采取收购行动一定得益，即使这样的收购并不总 
能为股东带来收益。 

(2) 在敌意收购要约中目标公司管理屢的行为 

目标企业的管理者为了保护他们自己的工作和捍卫他们的 

企业王国，会对敌意收购殊死反抗。为了使收购者支付溢价最 

大化，他们也会抵抗。当收购溢价不断增加时，目标企业的抵 

抗将会降低收购要约成功的可能性。一项收购要约被放弃时， 

假如目标企业的股东失去他们原有的利益，可以推断反抗来自 

管理者保垒的动机比对股东福利考虑还强烈。然而，这种价值 

减少的目标企业管理层行为，会受由独立的外界董事组成的一 

个观察董事的限制。 

26 
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库抟 （ Cotter ) 用美国的例子说明，董事会的组成影响着 
目标企业管理层反抗的决策，公开收购要约的结果以及目标企 
业股东获得财富。他们的研究表明，美国的公开收购要约一般 
是敌意的并直接向目标企业股东发出。在上述收购要约中，目 
标企业董事会都是被外界董事的种种数字所统治，目标企业管 
理层 抵梅要 约更加可能，要约几乎不可能成功。 

然而，更多的有声望的外部董事和那些在目标公司持有大 
量股权的人可以对目标企业管理层的抵御施加更多的影响。这 
些结果表明，董事会监督管理层是行之有效的，但这也取决于 
董事会的特点。 

目标企业对出价的态度也受到管理层的激励结构影响。如 
果收购获得成功，管理者将被撤换，因而失去了未来的补偿， 
像地位等非现金奖励。在另一方面，他们可以获得在他们企业 
持股的资本收益而且还可以收到“金降落伞”的支付（见第十 
二章金降落伞部 分〉。 管理者在决定赞成或者反对一项收购要 
约时，必须对上述潜在的收益和损失加以权衡。 

库特和曾纳 （ Zernier ) 以一家美国样本提供了收购要约过 
程和管理者财富变化之间关系的数据。他们发现，管理者的财 
富变化越小，特别是，管理者在 g 标企业获得的股权收益越 
小，最初的目标企业管理者反抗越强烈。此外，一旦要约溢价 
被接受，管理者的反抗会减少目标企业股东的财富获得，大概 
因为这种反抗会喊少要约成功的可能性。当管理者财富增加的 
时候，公开收购要约成功的可能性就会增加。这表明持股将管 
理者的利益同其他股东的利益联系在一起。 
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结 


在这一章，我们依次考察了有关收购决策动机的两种观 
点——新古典模型，假定收购决策是以股东財富最大化做出 
的； 管理者模型，假定管理者的行为是以他们自己的利益为出 
发 点的。 两种观点对收购成功性的意义已经叙述。对解决在管 
理者和股东之间利益的集中问题的各种各样药方做了讨论。我 
们还提供了某些经验数据，支持管理者的观点，即管理者的收 
购决策将导致他们的財富增加。也有数据表明，像董事会构成 
和管理者持股等控制机制，也许在收_中会抑制管理者潜在的 
机会主义行为。在第三章，我们将主要考察收购兼并在企业商 
务战略中的地位。 
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一项收购行为的完成意味着收购者实现了某种战略目标。 
这些战略目的是多种多样的，包括企业的成长、在现存产品市 
场中取得竞争优势，市场或产品的扩张，或者风险的降低6像 
所有其他的战略决策一样，收购应满足增加价值这一标准 。管 
理者若从他们自己的利益出发，这种增加的价值将被管理者滥 
用而损害股东的利益；管理者若从股东的利益出发，增加的价 
值将导致股东财富的增加。 

对某些类型的战略，像市场或产品扩张，收购是达到同样 
目的的几种选择中的一种。其它的选择有组织增长、合资经营 
和合作联盟等。对收购的偏好之所以超过其它选择可以从收益 
和成本比较中得到解释。 

收购需要被安排到企业主要的公司和商务战略框架中，不 
同类型的收购是由企业战略规划和选择支配的。这些收购是由 
各自的价值创造源泉来区分的。收购类型也支配着收购逻辑、 
目标评价的框架、收购的大致对象和收购后的整合（见第四章 
整合部分 h 

在本章，我们将描述作为收购战略评价的一种分析框架。 
我们将把在公司战略文献中所讨论的各种各样概念和模型应用 
于收购场合。 

公司战略和商务 战略： 
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公司战略关心的是公司商务活动整体安排，旨在公司这一 
层次上达到某种预期的目的6这些目的顺次包括更改企业活动 
的名称、合理利用一家企业的闲置资金以满足另—家企业利润 
增长的筹资需求、开发公司内部资产组合中现在和将来的业务 


的独特性以及降低风险。 

除了资产组合管理作用外，公司战略瞄准开发—种独特的 
潜在能力或者核心能力，使企业能眵依次将其转化成能胜任的 
竞争优势和附加价值。这种潜在能力包括企业的结构、商誉和 
创新。企业结构包括企业与雇员的内部关系，以及企业和其供 
应商、消费者的外部关系，一组合作企业之间的关系网络。一 
种适应于管理业务单元的管理模式也是企业结构的一部分 d 

商务战略关心的是改善单个业务的竞争地位，旨在使单元 
业务对完成公司目标作出最大的贡献。商务战略也致力于开发 
公罔经营过程中积累的故略资产。凯 < kay ) 定义战略资产 
包括： 自然垄断、以沉淀成本的形式进入壁垒，经验的曲线效 
应、商誉、广告和市场知识，以及特许经 营权。 

从更广泛的角度考察，作为企业制定和实施的公司战略和 
商务战蜂 在同一水平上是不一样的。公司战略有着一个全录式 
的焦距，可利用各种业务之间的联系，而商务战格仅仅集中在 
市场这一狭窄的范围内0企业在公司的高度建立的独特的潜在 
力，例如商誉和创新能力，适合于同战略资产一起来提 


高各个业务的竞争优势。 
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田 3-1 波士囑咨询集 Bik 务組含坐榇系 

“星座”表明产品在市场上是以高增长机会出售的。企业 

有一个较髙的市场 份额。 “金牛”代表一个拥有低增长机会的 

成熟业务，但企业有一个较高的市场份鲠。“间号”代表一个 

拥有较大增长前景的糌新业务，但企业占有较低的市场份额, 

面对强大的竞争。“狗”表示业务的市场增长率较低，同时, 

企业的市场份额也较低，四种业务类型根据盈利能力、投资需 

求和闲置现金流量的不同，有不同的盈利。在第二章定义的闲 
32 


1. 一般战略的分析框架 

这一分析方法的简单模型是波士顿咨询集团提出的坐标 
系，见图 3- U 这一坐标系将一家企业的业务组合定义在两 
个坐标轴上—— 市 g 增长率和企业的市场相对份额 。市场增长 
率表示市场的吸 ¥| 力。当一家企业在市场上出售的产品需求迅 
速增加的时候，企业有更多的获利机会，也即有更多的市场吸 
引力。市场份额表示企 业在市场上的竞争能力 。市场份额对盈 
利能力的正面影响己在一系列的研究中揭示出来。美国的战略 
计划研究院通过对数千家企业的研究得出了这一结论。 

市场增长率 
慢 快 


金牛 

星座 

狗 

问号 


高低 
市场份 " 
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置现金流量是指企业满足它的投资靂求后的企业运营的现金流 

量。 

“狗”是一项拥有低闲置现金流量和低投资（可能不投 
资）、 低利润率（可能导致亏损）的业务。它显示一个由于各 
种各样原因 而走了 坡路的产品。“问号”是一项拥有潜在的髙 
盈利和低（或负）闲置现金流量的高投资业务。建立市场和企 
业的市场份额，高投资是必要的。“金牛”是一项拥有髙闲置 
现金流量、盈利性的低投资业务。由于业务是成熟的和可能的 
垄断性，市场开拓、研究与开发或者增加产品的潜在力变得 
无所谓了。所以，金牛抛弃了剩余现金。“星座”是一项拥有 
较低闲置现金流量的高盈利、高投资的 业务。 为维持企业快速 
增长的市场份额，高盈利被预留作为附加投资。 

(1) 产品的生金周期 

从图 3- 1的分析可以充分地推导出产品的规模和它的生 
命周期。在图 3-2 推述了产品生命周期槪念和一个产品的发 
展轨迹以及它适应的市场。产品生命周期的四个阶段是：引 
入、成长、成熟和衰退。 

开发一个新产品的企业有最初引入者的优势和负担。产品 
的市场较小，但利润率较高。初始开发者必须为产品打开销路 
和增加产品生产能力花费巨资。裉据消费者偏好生产、开拓市 
场、建立铕售渠道和产品广吿等的费用是产品进一步发展的主 
要支出。 

现在，具有较高收益率且不断拓展的市场吸引了越来越多 
的企业参与竞争，而供给的增加导致边际收益率下降，因而需 
要进一步扩大市场需求6企业现在开始在一个更大的范围内竞 
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争——价格、产品多样化，非价格手段诸如产品质量和售后服 
务。这一阶段的特征是高度竞争，但仍是一个成长性的市场。 



第三阶段，市场增长趋缓，出现生产能力过剩，竞争己到 
你死我活的程度，利润率少得可怜，市场开始大起大落，在这 
一阶段，通过防御性的兼并达到过剩生产能力的减少。震荡导 
致产品的生产能力同市场需求更加匹配，和较少数量的竞争者 
生存。这就达到了产品生命周期的成熟阶段。 

市场逐渐平静下来，回到垄断竞争那种缓慢稳定的旋律 
中。利润率很低，每一竞争者有重要的但相对稳定的市场份 
额，同时，投资需求非常低。在这种情况 T , 即使在总体上， 
成熟阶段也是一个相对漫长的宁静时期，一些产品是必要的， 
而一些替代品则慢慢出现。 

由于其它产品的出现，消费者感觉到已发生变化并发现了 
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替代物，使得原有产品数量急剧下降，在这个阶段，利润率很 
低，投资需求也很低。的确，这一阶段需要的是缩小投资，使 
之变成非现金流量资源，这实际上代表原有产品的终结。 

产品生命周期理论帮助我们明确单个产品的市场机会和企 
业在市场中的位置，例如企业是处于一个成长还是衰退的阶 
段。波士顿咨询集团模型扩展了对企业的业务组合，即每一业 
务处在其自身生命同期的不同 阶段： 例如，畢座表明业务处于 
成长阶段，狗表示衰退阶段，等等。所以这两种模型是互补 
的。当然波士顿咨询集团模型还充分考虑了市场环境和企业竞 
争实力之间的相互影响，这种分析暗含在产品生命周期模型 
中< 

(2) 安索夫 ( Ansoff ) 的战略选择 

波士顿咨询集团的坐标系矩阵有助于明确公司业务组合的 
强弱之处，并对这些业务哪些需要剔除，哪些需要保留或者哪 
些需要通过增加投资去进一步加强提供了指导。所以，它根据 
市场吸引力和竞争实力揭示了一家企业的发展方向，而安索夫 
模型则勾圃出了应该选择囑一种 方向。 

图 3-3 显示的是该模型。依据企业希望进入的产品市场 
和现有产品市场之间的关系，它提供了一家企业的四种可能的 
战略选择。这四神选择如下： 

市场渗透型，企业在现存的市场增加企业的市场份鲼。 

市场扩张型，企业在新的区域市场出售其现有的产品> 

产品扩张型，企业在现存市场上出售与现有产品相关的其 
它产品。 

多元化型，企业在新的市场上出售新产品。 
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品 


现在的 

新时 

现 



市存 

市场渗透型 

产 ft 扩张型 

的 



场新 

市场扩张型 

多元化型 

的 



B 3-3 安索夫产*- 

一市场矩阵 


一家企业做出何种选择，取决于企业对希望进入或扩大的 
市场的吸引力的评价，或它的投入、它的竞争实力和价值创造 
的潜力。当这些实力同市场的需求旗敖相当时，一家企业的核 
心竞争力或者独特的获利能力对其战略选择有决定性的影响。 
波士顿咨询集团模型也好，安索夫模型也好，都是抓住了决定 
市场竞争环境和构成企业竞争实力的各种复杂多样的因素。 

如图 3-4 所示，波特提供的五个分支描绘了一家企业的 
竞争结构。这五个分支分 别是： 企业现有产业存在的竞争，新 
进入者的威胁，供应商的讨价还价能力，产品购买商的讨价还 
价能力和替代品的 威胁。 在任何时候，同行业或跨行业内，这 
五项都是不等同的力量。他们的相对强弱会随着时间而改变。 
确实，像新进入厂商的威胁或者替代品的威胁具有动态的规 
律，并建立在预期之上，而供应商和购买 商的讨 价还价能力更 
多的是静态的，反映的是现实情况。 

五项竞争力量每项的实力是由一系列因素决定的，这些因 
素作为例子列于表3-1。市场吸引力的评价依次依赖于对这 
些因素实力的评价。 






(3) 波特的五种竟争力置横型 
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新进入厂商的威胁 


供#价商： 


现存的竟 


客户的讨价 

争水平 


还价觴力 

1 


替代品的威胁 


团 3-4 波特的五神竞參力 量樓轚 


表 3 


五轉竟争力置实力的决定 


竞争力量 


实力决定 


新进人厂商威 I & 
产品替代品 


进入遽垒的低水平(例如，规镆经济，投资需求） 
替代品相对低价，买者《向于替代品，买者的低 
(产品）转换成本 

供应商讨价还价能力买者改变供应商的高成本，替代品的不适用性， 

供应商的集中程度 

客户集中程度，客户转向其他销售商的低转换成 
本 

低产业增长，高固定运舊成本低产品差异化 


客户讨价还价能力 


现实的对抗 
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(4) 战略地位和战略选择分析 

战略形成是一个包括两个主要步骤的松散的连续的过程： 
战略地位和战略选择分析。战略地位是公司对已存在的战略形 
势进行自我评价，而战略选择分析，则是公司对未来战略形势 
的一种高瞻远鼷、建立方案的方法。 

波特的模型可用于战略地位和战略选择的分析。一家企业 
可以依据这个模型来检査其£存在业务组合的战略实力，市场 
吸引力组合。如此检查可促使企业评价其竞争强项 （ S ) 和弱 
项 < w )， 并同由五种竞争力量提出的机会 （ O ) HMM ( T ) 
竞争々 这种 SWOT 分析，会揭示出在企业现有盈利能力和那 
些在市场上需要创造、保持或加强一种竞争优势之间存在的不 
匹配。 

波特的模型在评价企业希望进入市场的吸引力和战略实力 
的未来结构方面也是有用的，正是这种结构决定企业做出的战 
略 抉择。 


2 . 市场进入的公司战略 

从战略地位和战略选择分析出发，一家企业要选择一个专 
门的脤务市场。市场进入模式是在几种选择中做出一种选择: 
组织增长 、收购或者战略 联盟。市场进入模式的选择取决于以 
下主要 S 素： 

目标市场的目标 水平。 

在新开发区（组织增长）投资的起步风险。 

对组织增长来说，组织资源的适应性。 
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获取潜在增加值的能力。 


进入速度的优势。 

假如在目标市场上的竞争水平己经很高，存在过剩能力， 
建立新的生产能力可能会受到现存生产者的报复。在这种情况 
下， 收购一家已有的企业将会减少报复的 风险。 新建一家企 
业，通常比收购一家正在经营的企业存在更大的风险，或者由 
于其它原 B 行不通 （见案 例研究 3- 然而，新建企业会避 
免收购带来的整合问题（见第四 章〉。 

如果一家企业在目标市场上不具备有效竞争所必需的资源 
和能力，它就只能通过收购或者战略联盟来获取这些资源和能 
力。一家企业从进入新市场来获取增加值的能力的大小，取决 
于进入的组织形式。通过组织成长方式进入市场，企业获取增 
加值的能力最大，而收购、战略联盟和合资企业要实现这一点 
则相当困难。 

案供研究 3-1 赛思贝瑞公司 （ Sainsbury ) 选择在苏格 
兰进行收购达到新开发区投资。 

当泰斯克公司 （ Tesco ), 英 ffl 食品零售商，以 1. 54亿英 
镑提出收购威廉芬，一家苏格兰食品零售商时，赛思贝瑀公司 
以 2.10 亿英镑报价加入7收购者的行列。赛思贝瑞公司在苏 
輅 M 拥有4家商居，希望迅速并相兮廉价地增_自己的市场份 
類> 它的打算因地方当局 以超过 计划元许为由加以反对而受 
阻，这就 W •止了它的扩张。 

资料来镰： <金»时报 >• 1994年7月29曰0 
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收购是进入一个新市场最迅速的手段，当 4 ‘时间对市场” 
变得重要的时候，收购则有其战略优势。然而，由于收购不得 
不支付给目标企业现有股东的控制溢价，所以，收<均将会造成 
更髙的费用。第十三章提供的经验数据表明，收购溢价通常是 
较高的。如果适宜的目标并不合适，收购也许是不可能的 。所 
以，市场进入模式的选择需要建立在对上述各项因素详细评价 
的基細上。第十七章将讨论战略 联盟。 在这一章，我们讲述一 
种收购战略评价的框架。 

3. 作为战略选择的收购 

一家企业做出的战略选择，可以表明其从事的收购类型和 
目标企业的概貌。市场渗透型战略表明收购的目标企业出售同 
样的产品，这就意味着进行横向收购 （Horizontal merger 〉。 伴 
随着市场扩张，跨国收购意在使目标企业成为收昀企业现有产 
品的一种销售渠道。在产品扩张型收购中，目标企业出售互补 
性产品，所以合并后增加的产品可以在原有的市场出售。在多 
元化战略中，作为混合兼并 〈Conglomerate merger ) 的目标企 
业同现有企业业务毫无关联。案例研究 3- 2提供了包 括横向 
的收哟产品和市场扩张的例子。 

案例研究 3 -2 反映战略选择的收购 

輅林•金 （ GreenKing , 简称 GK > 公司1992年以 l . 04 
亿英镑的价格提出收购同类螌的 象酒商 莫兰德 （ Mortaml ) 公 
司， GK 的战略是使其变成英国南部最 大的篆 酒商。当时 GK 
40 
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在伦敦南部和*部经•營，莫兰德公司在泰睬士山谷经營，所以 
两个 公司是 在互补 性区 域经營的 公司。 GK 声称，此举会在两 
个公司之间形成一个合 a 的地区布局，收购将在产品种类、營 
错以及供应品的购买方面促成经济性。 fl 为 GK 和莫兰德公耐 
拥有互朴 的哞滴 宵标， GK 希望在莫兰德公司周 图出售 自己牌 
子的 唓酒， 这将在莫兰德公句的区域内瓚加产品种类。 GK 預 
计同莫兰德公司合并后，每年 T 以增加 250 万英镑的額外利 
珥，这将作为扩张集团股糸的收益。 

资料 来*: 格林•金 King) 曼•约文件< 


4. 不同收购类型的价值创造 

当一家企业实施一次收钩时，它以“现货 供应” 的形式买 
到有形的和无形的资源和能力，所有这些都包括在一个独特的 
组织形式之中 ◊ 一项收购也将收购者和被收购者两方联系在一 
起。 

在收购兼并中，当两家企业的资*、能力和机 会 f 协遇 
^_会产生一种持续的竞争 优势。 资*包$£销优势、销售网 
络、研究开发 （ R & D ) 和生=能力过剩。其中某些资源是以 
战略资产，（例如市场力 > 和$入壁垒（例如经验形成或 规模） 
形式存在的，正如以前早就指出的那祥，一家企业特有的能力 
会是一，持亨竞争的资源，这些能力包括企业的结构、创新能 
力和商誉。^业的结构体现了它的管理风格和不同于其产品的 

声誉、商誉6 
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在收购中的价值创造不同于这种价值的资源。收购中的价 
值创造有三种主要 模式： 接受捐蟮模式、参与模式和共谋模 
式。 


(1) 接受捐樓式 


在这个模式中，收购者的资源和能力将转移到被收购企 
业。 当这种转移改进了被收购企业的战略和财务绩效时，就创 
造了价值6这种价值创造方法的例子是，拥有精明强干和声誉 
卓著的管理层的收购者收购一家业绩较差的企业，例如汉森 
( Hanson ) 公司或者英国轮胎橡胶 < BTR > 公司。在这个过程 
中，收购者必须同各种转移抵触综合症反复作斗争，因为被收 
购企业不愿意这种转移。 

(2) 参与樓式 

在这个模式中，两家企业的资源和能力合并在一起，这种 
合并是两种方式的交换过程。两家企业相互作用，相互学习， 
这种合并能够更加有效地利用两家企业的资源，提高其合资企 
业的生产能力，从合并中获得机会和规模经济< 

(3) 共谋模式 

这种模式涉及到战略资产的合伙经营，凯将战略资产定义 
为造就一家企业竟争优势的市场结构特征。在这个模式中，两 
家企业在一项收购中走到一起，创造或者加强那些战略资产。 
共谋模式的例子包括卡特尔、纵向联合和特许权。战略资产的 
增加是持续竞争优势和附加价值的源泉。 

(4) 价值键分祈 


价值链分析一触在业务单元的级别上进行，它试图确定一 
家企业活动的成本结构。波特将企业定义为是“设计、生产、 
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市场、传递、产品支持活动的 集合' 这些活动的每一分子构 
成了企业成本结构。其中有些活动，例如设计和消费者的支 
持，显示了一家企业同他的竞争对手的区别。 

一个价值链代表将总产出的价值（销售收入）分解成为组 
成利润差额和成本，图 3-5 显示的成本主要分成基本活动部 
分和支持扩展活动部分。这些成本继而分解为各种备样的功能 
性成本，基本活动是产品销售、转移给购买者、售后服务等创 
造价值的直接部分< 企业价值链的研究能使管理者理解成本的 
构成，也可辨认可能的差别资源。 

根据波特的论述，一家企业通过他的价值链差异保持竞争 
优势。以成本为基础的竞争优势（例如，最低成本生 产者） 可 
以反映在价值链上，例如企业运营的规模经济。 



B 3-5 制遒企业的价值鐽 
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类似地，产品的差别化作为一个竞争优势也反映在价值链 
上，例如技术的开发。一家企业通过重组它的价值链能创造或 
者改进它的竞争优势。凯所说的一家企业独特的能力可以归结 
为波特的价值链。例如，创新明显地同技术开发相关。 

5 . 收购的价值链分析 

在收购过程中，收购者主要关心两个价值链——他自己和 
被收购者的价值链。当两个价值链重组以便创造或改善合并后 
企业的竞争优势时，就会领悟到从兼并衍生出的参与综合症。 
重组过程涉及改变一家或两家企业的价值链，改变价值链相应 
地需要涉及改变两家企业的组织结构。完成兼并的难易程度取 
决于定义企业组织的政治和文化程序。 

不同类型的价值创造逻辑会导致不同类型的收购，兼并企 
业和被兼并企业的价值链重组方法都是依赖这个逻辑。例如当 
价值创造逻辑是指两家企业合并后达到规模经济和生产设备合 
理化与整合时，价值链的运营成本将下降。收购者试图将被收 
购企业的产品通过自己的销售网络大量出售时，被收购企业的 
销售成本将下降（见上面案例研究3-2)。 

混合兼并的动力在于预期资本成本的减少。在这种情况 
下，企业的基础成本将下降。在其它情况下，被收购企业经营 
活动的某些部分被认为是多余的> 例如 R & D 和设计能力> 
假如这些活动被终止，被收购企业的包含价值链的支持活动将 
被减轻。假如收麴是以财务控制和提高效率为目的，随着总部 
人员和其它中心功能部门的繽减，被收购企业价值链的基础元 



素将减少（见案例研究 3-3>。 
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案例研究 3-3 汤姆金斯公司对 RHM 公司的收的计划 
汤姆金斯，一家在食品工业没有绞验的英国混合公司， 
1992年以 9.35 亿英镑收购了 RHM 公司，一家面包和食品集 
团。它改进 RHM 利润计划，包括 以下; L 点： 

关阑 RHM 总部。 

使产品合《化。 

改变公司的管 S 结构。 

取消某呰 RHM 品牌 o 

资料来《: 《金* 时报>,1992年9月11曰。 

价值链的任何变化都将反映在收购者的收益、成本、边际 
利润和被收购者的投资需求当中。这些变化代表着因收麴而引 
起增加的现金流量的资源。如果有财务综合，资本成本也将会 
减少。在新资本成本下增加的现金流量的数量等于因收购而增 
加的价值。为了估计增加的现金流量，收购者需要将价值链变 
化同收益、成本和现金流量联系起来> 第九章将讨论如何在增 
加的现金流量基础上评价潜在目标。 


6. 收购的标准和目标描述 


在随后的战略地位和战略选择分析中，一家企业对能帮助 
其达到战略目标和创造价值的某些自标企业特别关注。所以， 
收购者可以制定出收购标准和期望的自标企业 名单。 收购标准 
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将不是一个“希望名单' 因为不可能有潜在的目标非常适合 
这一名单。如案例研究3-4所示，积极的收购者的收购标准 
是一种其正在进行的战略策划和反省的副产品。 

案例研究 3-4 布克公司对目徐选择的收 购标潅 

帘克 （ Booker )， 英国食品部 f 售和制造商，制定了三个收跔 
标准： 

① 协同效应-兼并应获得可观的 收盖。 

② 战略致应——目标企业应在增长的市场中占有主导地 

位 0 

③ 簡羊性——收购应不涉及大规模的重组或 重建。 

反塞尔公司 （ WassaU ) 

Wassail , 收购型混合体，有六个目标企业应滿足主要的收 
昀 标准： 

① 目标企 Jk 应是已建立销售渠道的市场主导者< 

② 目标企业出售日常使用的低技术产品。 

③ 目标企止具有有致的资■产（例如购买价格有目标資产支 

持夂 

④ 目榇企业应有資金墦长潜力。 

⑤ 目标企业的 Jk 靖低子产业标准。 

⑥ B 标企业投资不足 6 

上述标准， WassaH 在其最近的 2. 7亿美元对美国企业通 
用元件公司的收的 t 加以应用。 

资料来潭： 〈金融时报〉， 1994年6月5日 & 
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本章，我们将收购兼并重要性置于企业的发展和业务战略 
这一广阔的范围内讨论，企业是否采取收购，以何种形式收购 
是企业的战略目的。收构的战略分析通过价值创造逻辑和价值 
创造来揮的明确化也得以加强。 

收购战略分析框架己经提供。用这些模型可以推导出这一 
榧架，收购者应发展充分满足收购标准的潜在目标公 

本章也涉及了有关收购的数量经济和财务领域，并进行了 
严格的分析 ◊ 但宽松的、非数量化的分析通常比严格分析更重 
要。这些不确定的因素包括收购企业和目标企业的政治和文化 
领域。下一章我们的注意力将转向这些因素。 

参考文献 

[1] Angear* T. R.，and J. Dewhurst (1989) How tc Buy a Company, 
Director Books. 

[2] Hamd ， G. ， and C. K. Prah&lad <1994) Competing for the Future, 
Harvard University Press. 


四、收购的组织效率 
和人力资源 

上一章叙述了收购兼并的战略分析框架，这个框架对于企 
业运用各种手段达到战略目标所进行的收购兼并选择是有用 
的，它产生了挑选收购兼并潜在候选人的选择标准。本章讨论 
的是企业内部有关收购决策程序的各种观点。 

理解收购决策程序是十分重要的，因为它影响了收购决策 
的质量和收购价值创造逻辑。收购后整合的成功，至少部分取 
决于在收购决策阶段价值创造逻辑蓝图设计是否详细、清晰和 
深谋远虑。在某些情况下，决策程序有缺陷，会减少成功收购 
的机会，直到目标企业同收购者成功地整合，收购的价值创造 
潜力才得以 发挥。 我们将描绘不同类型的整合方法，强调收昀 
战略理性的选择具有偶然性。整合的一个重要方面是，收购和 
被收购企业的企业文化的整合。本章要解释的是收购文化风险 
概念，并指出其在整合过程中的含义4描述收购兼并的人力资 
源问题，强调收购者需要对此小心从事。 

1. 收购程序模型 

一次收购或兼并涉及三个 阶段： 准备、谈判和整合 c 图 

4- 1显示了每个阶段涉及的备种步骤，第二阶段是一个由目标 
48 
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公司、收麴公司的顾问和银行家等参与的技术和交易阶段。由 
于这一阶段收购公司组织十分外在化，所以在稍后的章节讨 
论。本章主要集中在第一阶段和第三阶段的组织方面。 

(1) 制定收昀决策 

哈斯波斯拉夫 （ Haspeslagh ) 和杰米森 ( Jemison ) 比较了 
制定收购决策的两种程序——以理性化为基础的程序和以组织 
化为基础的程序。图 4-2 列出了制定收购决策的传统的理性 
化程序。这种程序是建立在对收购建议进行严格的经济、战略 
和财务评价的基础上的，并评估了由此产生的潜在价值创造能 
力 o 


第一阶段 

參收 H 战略、价值创造逻辑和收购标准的开发 
參目标企业搜寻、筛选和碥定 
•目标企业的战略评估和收 购辩论 

第二阶段 

•收均要约战略的发展 
•目标企业的财务评估和定价 
•谈判、 tt 资和结束交易 


第三阶段 

參组织适应性和文化的评估 
•整合方法的开发 

參收购者和被收购者之间的战略、组织和文化协调 
•结果 


B 4-1 收 麴的三 个阶段 
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I 战略目标 



S 4-2 收购的理性化现点 

收购的辩论是从战略目标角度，阐明收购如何服务于这些 
目标以及价值获取的来源等理性化程序的一个重要方面是强调 
收购预期成本和收益的数量化。 

以理性化的观点来看，收购企业是一个黑箱，从黑箱中输 
出的是企业对收购决策的一致通过。在企业内部各种各样参与 
者谙如高层管理者、生产管理者和不同功能部 n 的管理者的任 
何不协调都会被巧妙地调停好。这些参与者将最忠诚地做出全 
面承诺，承担决策结果，所以收购是理性决策程序的结果。收 
购企业被视为一个不可分离的、整齐划一的决策单元。 

(2) 组织程序观点 

与理性化模型不同，组织程序观点认为组织化与收购前决 
策与收购后整合阶段都密切相关。这种观点将软思维分析加入 
到理性化的战略导向方法之中，对黑箱进行透视。在这种观点 
下，收购程序的第一阶段起始于收购论辩的思想和发展。制定 
收购决策程序是一件会产生大量问题的复杂事情，所以对这一 
程序必须楕心管理，企业必须有为这样的管理设置的必需的组 
织结构。一个大企业收购决策程序以四种潜在的因素为特征， 
四种因素并不是互相排斥的，而是互相联 系的： 

不同的管理者对收购存在着不同观点。 
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决策的不断升级，会冲淡决策质量6 

不同的管理者对收购收益有着含糊不清的预斯。 

在投票支持收购时，管理者动机存在多元化。 

(3) 棰序 特征化 的影鸸 

由于评价一项收购是复杂的、由多种方法组合的实践活 
动，不同部门的专家，如財务、 R & D , 营销、人力资源、环 
境监测和反托拉斯法等专家，都要对收购做一个评估> 每一个 
专家的分析都往往局限在自己专业的范 围内。 有时如果收购者 
缺少某一领域的专家，他就会聘请一些外界颐问。 

这些不同专家组之间的交流是有限的。由于收购的复杂性 
和专家数量的庞大，使专家看法的组合变得困难。结果主持收 
购的高层管理者把目光集中在容易进行迅速交流的问题及数量 
化的因素上。如杲外界的专家例如投资银行家被介绍进来，分 
歧将加重。 

这种以自我为中心的观点，可能引起人们更多的关注，而 
对于收昀后整合成功问题缺乏注意< 例如，收购是高层管理者 
的设想，而没有经营层管理人员的积极参与，尽管后者更熟悉 
收昀的具体情况。 

因此，一个被收购企业通常具有,不同的能力和机会，但并 
不是参与收购决策的所有管理者都能充分认识到这些以及他们 
对收购企业实力的影响。所以，他们提出了一种收购潜在性的 
部分观点， 


案例 4-1 英 B 轮胎橡胶公司了解收购后的华克 • 西徳 
菜公司 
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英国轮解採胶 （ BTR : British Type and Rubber ) 公司是 
一家经验丰富，頻为成功的英囡收的轚公司。 1991 年，它 
出資 1 5. 5 亿英镑以敌意收购方式收购了一 家工裎 公司，即华 
无*西德莱 （ HS : Hawker Siddeley ) 公司。 尽 營出价是在对 
HS 公司持续凡个 ；! 的集 t 研宄后戤出的，然而 BTR 公司发觉 
它并未全面了解 HS 公司，它放弃了创建全球性电子工裎业务 
的建议，这表明 HS 公司比 BTR 公司更加了解自 已的业务。 
BTR 公司也放慢了它的收昀前螌合计划，直至它对 HS 公司有 
更多的了解。 


资料来*: <金《时报>，1种2年11月3日 C 

在友好兼并中，收购经常会加速自身的发展。此外，敌意 
兼并可以生成一个温室效应。管理者时常会发现收购过程充满 
着乐趣，像追逐猜物那样的既充满危险又不断前进。多数情况 
下，收购为外部顾问，例如商业银行创造了霈求。这些外界的 
顾问在结束交易方面有一个动机，特别是如果他们的收费事先 
不固定，而决定于收购是否成功时。如此的激励将增加收购企 
业管理者的压力（见第七章）。这些压力倾向于减少外界对收 
购的关注（见案例研究4-2>。 

管理者在制定收购决策时，也有其它种类的压力。他们也 
许已经在一项收购中为自己的声誉下了巨注。由于害怕来自失 
畋的指责而小心谨慎，另一方面，收购成功会扩大他们经营的 
业务规模，并增加他们在事业上的成功和补偿水平（见第二 
章)。 

管理者额外担心的是> 如果收购决策被拖延下来，风声一 
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旦传出去，企业的竞争对手也许会制造一个先发制人的收购要 
约，增加目标企业的拍卖机会，导致最终的要约溢价提高。更 
严重的是，收购动向披露后会道到赌金保管者例如雇员的反 
对，因为从效率化和理性化的角度考虑收购的动机，他们会认 
为收购将会使自己丢掉饭碗。 ， 

案例研究 4-2 頋问给 S 约人場加压力 

在对 80 年代中期进行的 40 家英国收购者的收昀经验调查 
表明，一娄刚刚出道的收购者主要依靠他们的商人银行碩问， 
许多收_者对他们的锒行家的操纵交易过程和收 费表示 不满。 
从事美園收购的英国收购者对银行家喋喋不休的谱译扣在友好 
兼丼中每_方都捞一把的作法詐常 厌恶。 有呰收购者也尖铌地 
杜评他们的锒行家们对其业务缺乏了觯，拢一家收_者讲， 
‘一旦財务頋问进入胜利/失敵的境地，对一项成功谈判嘟将是 
潜在的灾难。” 

资料 来*:亨特 <Hum, 1967 s 2S> 

收购建议一般在内部“出售”给不同层次部门的管理者， 
在出售收购构思过程中，一直拥护收购的管理者和认为可以从 
收购中 获益最大的管理者，会向那些下厲管理者大肆渲染收购 
的吸引力，而对与收购相关的潜在问题则轻描 淡写。 这种侑息 
的不对称性会使不同的管理者产生不同的收昀价值预期。 

这种对预期的模糊认识可以被收鈎发起人巧妙地用来宣传 

这种构思，并贏得其他管理者的支持。.但实现这些模糊 st 期的 

任务却留给下厲管理者，而他们本身并未参与收购谈判。虽然 
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这种认识上的模糊易于使人们意见一致，但它却会导致收昀后 


的整合不順利。 

出售收的建议基本的政治程序，会使这一过程中的不同参 
与者产生各种 想法。 在收购后期，这些想法导致人们在优先权 
和资潭配置上争执不休，减弱整合过程的有效性。例如，在同 
一收购中，通过生产能力的合理化，产品开发，销售网络的兼 
并或垂直整合等创造价值 ◊ 当不同的管理者对引起的这些变化 
负责时，他们必须在如何加快和按顺序必须达到等问題上协调 

收购者的资源配置计划的方式对收购决策的质量有很大影 
响。具有较高配置效率的公司能以更有效率的决策处理收购。 
这种资潭配置的持点包括具有一个长期战略导向，由公司任命 
高层管理者，采用分析的方法而非政治方法，充分听取众人意 
见而不是“一言堂' 

2. 制定收购决策的管理 

在一些公蜀中，收购决策程序同正常的公司计划程序分别 
设立，对一个单独的收购部门的霈求取决于收购活动的期望水 
平，预期收购的复杂性和多变性，以及发起和执行收购的管理 
者先前的收购经验。 

收购部门，如杲分开设置，最有可能被安置在公司这一 
级。在业务单位水平上，单个的收购会让业务单位的管理者处 
理，但需要公司级的高级管理人员批准和监督。 
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(1) 收购工作組 

在某些大公司，例如 1 CI 公罔 ，公珂级的收购任务通常由 
一位收购管理者领导的收购工作组来执行。收购部 n 发挥多种 
作用，虽然从本质上它不充当收购决策的最高权威，但它充当 
的都是推进作为达到一家企业主要公司和商务战略目标手段的 
收购的通道和催化剂> 

工作组需要提前行动，寻找收购机会。服务于某一中心思 
想，作为收集来自企业内部和外部思想的一块净地，通过日积 
月累，工作组就会变成一个在收购关联事件和确定收购机会, 
评价收购机会和交易谈判等方面技能的陈列室，教训、经验和 
智慧的 仓库。 最终，工作组会作为内部的咨询专家从事专门收 
购。 

收购工作组必须由经驗丰富和威望卓著的管理者组成，以 
便工作组贏得执行管理者和董事会的尊重。作为收购经验和知 
识的普及者，他们也必须成为与管理者和睦相处的人。 

(2) 专门工作组 

对于一项特殊收购，一个专门工作组将组成，它包括业务 
单元的管理者和公司级别的管 理者。 在专门工作组中，公司收 
购部门的参与对解决与收购决策相关的大部分问題都有好处， 
它能消除对预期的收购详加考察所引起的意见分歧。它能够控 
制收购过程的发展， 嘁少不 同管理者预期和目标连接的不确定 
性。收购工作组的作用在1991年 BTR 收购华克 * 西德莱公司 
案例中一清二楚（见案例研究 4-3), 

案例研究 4-3 BTR 公司在收的华克•西德菜公司中的 
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收购工作组 

早在提出以 15. 5亿英镑收购英国工程集团华克•西德 
莱公司 （ HS ) 之前，英国的联合企业 BTR 公司就组成了一个 
由30名高级營《人员组成的工作组。他们对 HS 公司详加研 
究教月之久，在 BTR 公司取得成功的数周之前，工作小组的 
管理者就已经祓安置到 HS 公司的七个业务分部，直到收购要 
约将他们在上迷部门用样职位恰当安排之后。如此安排的每一 
个管理角色都是“一个管家、神父、穎问俚不是老板％此外， 
它的用意还在于让 HS 公司的管理老与 BTR 的人主相了解、 
熟悉。 

资料来潭 ： < 金融时报>，1992年11月3日。 

通过公司收购部内部与收购相关的专家和技能的积累，公 
司能够具备一种在公司控制市场上获得竞争优势的独特能力。 
通过加强企业实施收购的可靠性，企业的收购部门能够确保避 
免对目标公司超额支付，并提供一个成功性整合的机会，这就 
是作为数鲠庞大的和頻繁的收购者的瑞典的伊莱克多鲁克茨， 
英国的汉森和汤姆金斯公司的实力所在。 

3. 收购后整合过程 


在收麴程序上，这一阶段是收购在价值创造上成功与否的 
最重要的决定因素> 正如第三章指出的那样，价值创造通常取 
决于收购企业和被收购企业之间的战略能力的转移。附加价值 
的海泉主要有四个方面，而其中三个都己包含在收购和被收购 
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企业之间的一些能力转换上。这三个方面需要经营资滠的共 
享、部门功能技能的转移以及一般管理技能的转移。第四个方 
面则是相关的规模，它是相对于合并前企业而言，合并后整体 
规模增加，这些能力收益的理论见表 4 -U 

整合的范围取决于两家企业之间的相互依赖程度。整合的 
进度取决于被分享或转移的能力的类型。经营生产能力的合理 
化，通常比部门和管理层技能等的转移快得多。 

(1) 战略上的互相作用和相对独立性 
在收购背后的战略价值创造逻辑表明，在一个单个组织结 
构或其内部，企业有可能被兼并，或者维持企业内部正常活 
动。对战略相互依赖性需求和被收购企业自治需求之间的交 
易，以图 4-3 表示。 两个极端的情况是完全的保护和完全的 
吸收兼并。大多数收购需要一个互相依赖和自治的混合体，这 
种分类导致四种类型的收购后 整合： 资产组合管理，保护、共 
生和吸收兼并。 


表 4-1 

在价值钿遣收_申的故略德力/规樓收兹类 9 

能力/收益类塑 

特殊可转換能力/收益 

经着资*分享 

锖 售觴力、生产设备、商榇、品鵃、销售渠道、办公条件 

功能技巧 

设计、产品开*、生产技术、材料处理、 赓量控 制包装 
营销、激劻、培训和組织憤例 

一般管理 

战略方向、领导关系、溝察力 、资濛 K 置、计划和控制、 
人力资*管理、同供应商关系、激®职员的管理风格 

规模收益 

市场力、购买力、財务资*的增加、风险的分散化资本 
成本的降低 
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战略依賴性的需求 


高 

S 织独立性 
的需求 

低 


»4-3在螯含中的战略互相依賴性场独立性 

在吸收合并情況下，整合意味着两家企业长期形成的营 
运、组织和文化一次全部融合。在保护性收昀中被收购者有较 
高的独立性需求> 收购者必须以公正的和有限干预的方式来培 
养被收购企业的能力，例如財务控制能力。与此同时，允许被 
收购企业全面开发和利用其自己的能力。在共生型收购中，两 
家企业由最初的共存逐浙变成了互相依赖。以共生为基础的收 
购在两家企业之间需要将保护和渗透同时并举。 

收购企业的管理者选择适当的整合方法将开发出两家企业 
保持持续竞争优势的 能力。 在吸收合并方法中，经营资源需要 
共享以消除重复。在衰退行业中，旨在降低衰退产品生产能力 
的收昀需要采取吸收合并方法。在一个保护性收购方法中，仅 
仅是一般的管理技巧被转移 e —项混合型收购是以此方法开展 
的。 

在一个共生型整合中，没有运营资潭分享之事，但存在许 

多功能技巧的 转移。 为了生产多媒体产品，一家电信企业收购 

一家计算机企业，需要在企业各自的界内互相保护 d 例如， 
58 


低 高 


保护 

共生 

控 制公司 

吸收合并 
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1991年 AT & T ，电信巨人，收购了一家计算机企业 NCR 之 
后，允许 NCR 从事所有与计算机有关的活动，但也共同开发 
“计算机通信产品” < 〈金 融时报>,1993年1月27日）。 

不同水平的两家企业的战略能力转移会产生大量的相互影 
响，需要两者组织之间和两个企业全体员工之间界面的管理， 
这种互相影响的过程也就是一个针对两家企业互相学习和依次 
调整原始的收购计划的过程。 

仅确定转换的能力是不够的，还需要创造出一种引导这种 
转移的氛围。如果由于收购前制定决策的粗略和低效率，导致 
能力转移不适当，必要的氛围没有形成或者界面处理不当，那 
么整合过程带来的价值毀坏对比价值创造有过之而无不及。 

4. 整合的政治文化透视 


斯科瑞森等提出了一个模型，这个模型认为为了达到收购 
者的价值创造目的，收购企业和被收购企业的价值链需要重 
建。其重组有三个方向：技术、政治和文化。技术的重组类似 
于已 7 在上面讨论过的能力转移模型，对一个价值链的元素有不 


同的影响。 

然而，价值链不仅仅意味着技术组合，它也是“一个社会 
互动和政治关系的组合。”这些代表了影响人们行为的能力和 
动机的非正式的程序和体制 ◊ 一个管理者的地位、权力和影响 
力，并不完全是由他或她的正式的和官方的头衔所获得。在执 
行整合中，收购企业应该对这些政治关系详加考虑，如被收购 
企业的雇员是否感到被蔑视或者受到不公正待遇等。 
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—个 组织的文化，包罗在集体价值体系、信仰、行为规 
范、理想、迷信以及宗教礼仪之中。他们是潋励人们产生效率 
和效果的源泉。表 4-2 列举了四种不同组织文化类型，在汉 
迪 （ Handy ) 的可爱的管理神鞋中，四种文化类都有他们自己 
的保护神宙斯 （代 表力量>,阿波罗（作 用）， 雅典娜（任务） 
和狄俄尼索斯（个人〉。 


表4 - 2 a 轵文化类轚 

类型 

主要待征 

力量 

基本上的独裁者，对挑战进行镇压，强调个人决策比组 
织决策更重要 

角色 

官僚的和等级森严的，强调正式规则和程序；重视迅速、有 
效和标准的消费者服务 

任务/成就 

強调团队精神，任务决定工作的组织，灵活性和工人的自 
主性; 需要创萑性的氛围 

个人 

强调平等，寻求个体成员个性的培养 


卡特瑞特和库波 (1993) 认为，下列因素可能在决定兼并 
结果方面是重 要的： 

合并组织、给定目标之间存在的文化适应 程度： 也就是 
说，文化适应的模式是文化融合、替代还是保持文化独立。 

•收昀事件对个体的 影响： 即收购过程及其持续性产生的 
压力的程度和规模。 

恶劣的文化适应或者互相对立都可能导致严重的不完整， 
不确定性和文化模糊，这些是组织成员可能体验到的压力。这 
种重压式的经历会导致道徳的沦丧，责任的丧失，迷惘和绝 
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望，对组织行为产生障碍性 影响。 但卡特瑭特 （ Cartwright ) 
和库波 （ Cooper ) 对那种在抟定文化类型之间的兼并将是一场 
灾难的说法不以 为然。 他们认为，不同文化背景的兼并也可能 
是一个美潸的公司联姻（见表4-3>。 


表 4-3 在文化融含 基础上美瀰的 ftM 籌的公司联蛔 


收购者 

在联®类型中潜在合伙人的文化 

的文化 

美满的 

有 问題的 1 

灾难性的 

力量 


力量角色 

任务个人 

角色 

力量角色 

任务 ! 

个人 

任务 

力量角色任务 

个人 


个人/支持 

所有类型 




大卫 （ Daid > 和辛格 < Singh ) 认为，收购文化风险，一种 
是对收购企业和被收钩企业之间文化对立和距离的测定，另一 
种是阻碍两种文化有效融合的能力。在评价一项收购的适应性 
时，除了战略问题以外，收购企业必须考虑文化风险。一般来 
讲，两个企业之间存在文化差异，他们通常在组织文化方面有 
所差异，也在职业文化（例如科学家与会计师）和民族文化方 
面有所差异。然而，收购文化的风险取决于以下几种可能性： 
•运营整合是否发生；不同类型的综合暗示着不同程度的 
风险； 运营整合增加了 风险。 

•分支机抅的整合。在一个企 i 内部存在会从属文化，例 
如，以任务为目标的研究和发展部，同以角色导向的服务部。 
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•收购企业采用的整合模式。 

不同的公司对文化分立的忍耐程度是不同的，例如，伊莱 
克多鲁克，瑞典的跨国公司，在不同国家开展了大量的收购。 
它的整合方法己经被接受，甚至保持了被收购公司的文化的统 
一性。它倾向于保留企业的行政执行总裁，毫不含糊地给他经 
营权，谈判业务目标，依靠他们与之合作，将他们自愿地与集 
团其他的人结合在一起。案例研究 4-4 表明一些收购企业把 
重点放在人员身上。 

案例研究 4-4 比梱姆公司 （ Beecham ) 的整合方法 

比彻姆公司于 SO 年代中斯在欧洲完成了凡个收昀。它的 
整合政策以强调人力资源的重要性而 闯名。 

它认为，关鍵是认 i 只到人是聂重姜的資产，充分考患你正 
在打交道的人的感受、 问超和 态度。在做出任何业务改变之 
前，都应该查明业务持续活动的动力并发现人的 ft 点和弱点。 
把这种发现同先前的假定和战略行动前收集的數拢加以比较， 
草率地进行业务改变是一种机会 浪费。 


资料 来潭： 英国管理研究所， 


5. 整合中的问题 


由于收购前的收购论证一般是建立在关于目标企业真实的 
財务、战略以及组织强弱等有限信息基础上的，它很少与收购 
后的现实完全一致。这就意味着收购前的預期方案通常不得不 


四、收购的组织效拿和人力资漂 

为适应现实而修改，整合的过程也应该是足够灵活的，以适应 
现实的变化。 

整合'问题大概出自三个方面：宿命论、价值破坏和领导真 
空。持有宿命论观点管理者相信收购蓝图可以一成不变地完 
成，可以不考虑周围现实。他们似乎忘记了收购计划是建立在 
非完全信息基础上的，而且收购者在制定决策时通常迫于政治 
压力而作出一定的妥协。他们不认为，收购过程的完成是在收 
购企业和被收购企业之间互相了解的基础上发生的，收购程序 
基本上是按照互相了解来调整的。 

宿命论导致了一个强硬的、非现实的整合计划，会在两个 
企业双方的管理者之间构筑敌意。他们并没有分享到收购计划 
所设想的能力转移或者转换的时间 进度。 这种敌意会在管理者 
中间醸成不合作态度，不利于形成一个健康转移的气氛。 

如果整合双方的管理者和其他员工发现整合结果同他们的 
预期不符时，他们就会感到道受了损失。因而从个人角度上 
看，这种收购是一种价值摧毅。这里所说的价值指管理者过去 
得到的补偿，包括金钱的和非金钱的，精神上的 补偿。 价值摧 
毀以收购后公司补偿的减少、权力的丧失或公司地位的丧失等 
形式 体现。 例如整合后，被收购企业的管理者所得到的职位可 
能会低于收购前的职位，他原有的资历可能得不到承认。 

一个非常拙劣的盩合方法会伤害目标企业管理者的感情， 
阻碍在两个企业管理者之间形成创造性互动以及必要的价值能 
力转移的信任和合作气氛的发展。一旦这种价值摧轚作用发 
生，再次顺利的螯合已不可能。 

最后，界面问題的处理需要收购企业的高层管理者具备有 
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軔性的和启发式的领导艺术。当整合的任务委任给两个企业的 
操作管理者，而又没有高层管理者参与时，整合过程很可能陷 
入互相争吵和指责中。高层管理者必须亲自理顺这种在整合过 
程中来自管理者集团的摩擦 <见案例研究4-5>。 

案例研究 4-5 处理界面的露英性 

亨特 < Hunt ) 等人的調查表明，英国收鈎公司+分重視 
收昀企亚和被收 钧企！ 管理层之间的界面 处攻。 他们认为，界 
面的处理过于萆牟，没有单个、全面的权威，后果是: T 可避免 
地出现各个部门之间的矛廇，不确定性和“双方在桌子上打 

架”。 

一家收购企业的全体董事认为，“在第一年，我们有两个 
互相憎恨的營理层，许多人坐在旁边对整合进人公句的人，唆 
之以鼻 

整合过程的 阶段： 

整合过程分为两个阶段。在准备阶段，收购企业必须观察 
被收，购企业的股票，在某些情况下，在任何职能部门或者管理 
层技能转移之前，为了正常运营的资本，收购企业不得不通过 
注入新的资本来加强目标企业的经营。 

两个企业之间的界面必须小心处理，为此需建立一个羿面 
领导小组。这个小组，由收购企业的一个高层管理人员、被收 
购企业的首脸以及一些必须的参谋组成，必须明确什么能力可 
能和必须并朝何种方向转移。小组必须阻止在两家企业之间备 
种意想不到的扯皮，这将降低转移过程中的 效率。 小组必须监 
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管互相影响的步骤，以提高其质量。 

通常被收购企业的管理者的信心较低，看不到方向和目 
标。羿面管理者有一个重要任务是通过灌输一个新的生动的强 
调收购的目的意识，来重新激发这些管理者的 信心。 他们也需 
要重新确立一个外部的市场焦点，以便竞争对手能注意到被收 
购企业己回到业务上来了。 

整合过程的第二个阶段涉及到实际能力的移植。移植的模 
式和转移过程的时间取决于整合的类型——保护、共生或吸收 
合并。每一个整合类型都是以存在于过程核心的特殊任务为特 
征 o 


6.小结 

本章相对于目标公司的战略和财务评估以及做好交易的谈 
判而言，对收购程序已经进行了反复强调。完成一个成功的收 
购需要涉及收昀过程中的所有三个阶段——准备、谈判和收昀 
后的轚合一必须要以他们自己的效率理解作为相互联系的过 
程。我们考察了促使收购决策制定和收购轚合的组织性的程 
序。收购决策程序的特点是，大量不同的问题会降低决策要求 
达到的质量。类似地，收购后整合过程也在收购企业和被收购 
企业之间产生文化排斥问题。本章也揭示了收购中人力方面的 


重要性及忽视他们的危险性。 
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五、反托拉斯监管 


从1965年开始，兼并在英国己经成为反托拉斯监管的中 
心议题。在此时期，英国政府的政策已经进入了一个不同寻常 
的阶段。虽然反托拉斯监管主要作用在于维持有效的竞争 。但 
是，一段时间以来在决定一项兼并是否被批准时，许多有关公 
众利益的其它问题也被适当地考虑。本章，我们叙述英国反托 
拉斯监管机构的功能和政绩。我们也强调与监管过程有关的问 
題。 

从1990年起，欧共体内部的企业兼并要受到欧共体的兼 
并条例控制。该条例是针对审批兼并杂乱无章的状况而颁布 
的。这样做的后果是在欧共体形成一个兼并监管的等级制度。 
欧盟 （ EC ) 将会对那些在欧共体范围内有影响的、非常大的 
兼并做审查，而那些仅对单个成员国有影响的、较小的兼并， 
则由所在国自己的反托拉斯监管机构去调査。 

本章，我们将讲述欧共体兼并监管背后的机构分类，由欧 
盟做出的兼并调查的标准和程序，以及欧盟和各个成员国之间 
的司法机构 P 还将讨论这种监管兼并的“杂货店”式方法的局 
限性。 

当一家英国企业试图兼并一家非欧共体国家（例如美国） 
的目标企业时，其收购要约将遵守目标企业所在国家的反托拉 
斯制度。在一些国家反托拉斯监管刚刚开始起步，而在其它的 
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国家反托拉斯法律则是极端的严格。收购要约人必须清楚地认 
识到，不同的制度将会影响到他们自己的要约。反托拉斯监管 
机构的干涉，不论在英国或者欧共体层次，至少在反托拉斯调 
査期间，会导致一桩对一家英国公众公司收购要约的放弃。我 
们也将讨论反托拉斯调査对一项收购要约过程的 影响。 


1. 英国反托拉斯制度 


对兼并的监管是英国政府竞争政策的组成部分 • 其目的在 
于在英国国内的各种产品市场上维护一个有效的竞争。尽管从 
1848年开始，限制性的贸易活动都已经在政府的监视之下， 
然而，仅仅是在1965年 <垄断和兼 并法〉 頒布时，兼并才成 
为政府竞争政策的显著焦点。该法正式通过了一个对兼并控制 
的管理手段，即当一宗兼并被请求调査时，以垄断和兼并委员 
会 （ MMC > 的形式去调査该宗兼并。其实，英国兼并控制制 
度对兼并的态度是中性的，它并没有武断地假定兼并本身是不 


受欢迎的。 

通常，英国的兼并调査程序分为两个步蘼。第一步是由根 
据1973年公平贸易法 （ FTA ) 成立的公平贸易局 （ OFT ) 做 
初步的 调査。 这一步将会促成一个给商务大臣（原先称之为贸 
易和产业国务秘书）的推荐书，使之要求垄断和兼并委员会做 
出一个更为详细的调査（第二步 K 垄断和兼并委员会着手此 
项调査，并把报吿提交大臣，然后，由他决定接受或者拒绝委 
员会的建议。 
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(1) 公平 K * 局和它的职责 

根据公平贸易法成立的公平贸易局，是针对英国所有兼并 
建议或者实际兼并，设立的一家独立的监护和监管公平竞争的 
机构。从对一个兼并或兼并建议最初的审査开始，公平贸易局 
就须决定该项兼并是否有资格被提交垄断和兼并委员会进行审 
査。一项兼并所包含的交易主要是一家企业试图取得对另一家 
企业的较大或较小控 制权。 当所有的下列条件满足时，这项兼 
并就是一项值得调査的兼并案例： 

① 很明显，兼并将导致两家或多家企业倒闭。 

② 其中至少一家是英国或英国控制的公司。 

③ 假如一项兼并已被完成，那么它是在提交公平贸易局之 
前的最近6个月内，就已经发生。 

④ （ a ) 兼并企业合并在一起的市场份额将超过25% (市 
场份额测 试）， 或者 

( b ) 被收购企业的净资产帷面总额超过7000万英镑 
<规模测试）。 

尽管公平贸易局来裁决一项兼并是否具备推荐给垄断和兼 
并委员会的资格，然而并不是符合标准的每一例兼并都作为摁 
案推荐给垄断和兼并委员会。公平贸易局的推荐不存在简单和 
可推测的尺度。公平贸易局是根据每一案例的是非曲直而对其 
裁决的，因而它必须惦量某一兼并作为一项提案存在是否有充 
足的理由。公平贸易局根据下列因素，考虑所建议兼并的影 
晡： 

① 英国国内的竞争。 

② 兼并企业的效率。 
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③ 就业和产业的区域分布。 

④ 英国企业的国际竞争实力。 

⑤ 国家战略利益。 

⑥ 作为一种融资方法的结果，兼并企业今后的生存能力。 

⑦ 被兼并企业被改组的 范围。 

在考虑了上述因素后，公平贸易局剩下的问題就是考虑政 
府的政策了0在过去的多年里，政府在强调竞争和非竞争之间 
出现过几次反复。在1965 - 1973年这段时期，政府为了提高 
本国企业的国际竞争力，鼓励英国企业之间的合并，政府的目 
标是建立一种“国家的竞争' 这种情况下产生了一个对兼并 
“仁慈的中立•’ 政策， 从而削弱了英国国内的竞争。 

在 1974- 1983年这段时期，上述政策有所改变6许多兼 
并包括混合兼并，都受到了详细审査，其中一些兼并最后未被 
批准。1984年，国务秘书诺曼•泰比得 （Norman Tebbit ) 解 
释了，为什么强调竞争是作为给垄断和兼并委员会提案的首要 
标准的原因。不久，据此至少有两个提案被完成，因为这两个 
兼并的融资安排都是高度杠杆融资。一件是1985年艾得斯 
( Elders ) 公司对联合利龙 （Allied -Lyon> 公司的收购案，另 
一件是 1986 年海湾资源和化学公司对帝国大陆燃气公司的收 
购案（见第十一章杠扦收购〉。最后前一案例由垄断和兼并委 
员会批准，后者作为摁案后则自动放弃了 a 不过最近，政府似 
乎对纯粹竞争的方法有所冷淡 <见案例研究5-1)。 

尽管并没有一家权威机构强迫兼并企业向公平贸易局通报 
他们的兼并情况，对公平贸易局做出他们的推荐也没有时间限 
制。然而，在实际工作中，公平贸易局总是竭尽全力尽快完成 
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他们的评审。对待一家上市公司的收购要约，他们还要照顾到 
<城市收购和兼并守则> 中的时间表。在遵循该守则的情况下， 
一个收购要约的时间间隔则由垄断和兼并委员会来决定6 

总之，在对兼并的监管程序上，是由商务大臣来接受公平 
贸易局的推荐。不过，公平贸易局推荐后被否决的例子很少， 
相对来说，十分罕见。仪有的一次是在阿托斯 ( Airtous ) 公司 
收构奥尼斯 • 阿波特 {Owners Abroad ) 公司的案例中发生 
的。由于这桩兼并案会提高旅游行业的集中度，因而当时遭到 
了该行业里小型企业的激烈抨击。 

% 

案例研究5 - 1 鯖赛尔廷 （ Hesekine ) 先生否决来自公平 
贸黍局 的鼸议 

在1妙3年初， W 托斯公司以 2.5 也英镑的出价南其竟争 
对手奥尼思 * w 波特板 a 公司提出敌意收购要约 & 两家公司是 
英国第二和第三大的钣 a 公司。此项收钧完成后，将会形成一 
家拥有在25%-30%之间市场份额的公司。公平貿易^判定 
这项收昀会？ I 起严重的竟争问超，于是建议由奎断和兼并委员 
会做出调查。然而，当时的商务大臣赫赛尔廷先生拍绝了公平 
貿易局的建仪，允许收购鍵续进行。 

资料来潭： 01报>,1993年2月 25 Se 

(2) 盡断和兼并委员会 

垄断和兼并委员会是一个由全日制主席领导的独立的顾问 
实体，它包括大量的业余委员，担任这些委员的是商人、律 
师、经济学家、会计师和其他专家。对待一个推荐的案例，垄 
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断和兼并委员会的首要任务是进行兼并案例的资格调査。该委 
员会必须用下列标准，决定一项兼并在全国或者区域内是否不 
利于公众利益： 

① 英国国内有效竞争的维护。 

② 消费者利益的摁高。 

③ 促进成本的降低、新技术和新产品以及新的竞争者。 

④ 英国就业/工业布局的平衡。 

⑤ 提高英国公司的国际竞争实力< 

垄断和兼并委员会做出的评价是经过慎重调査研究的，而 
非敌意的。事实上，对其并不存在明确的论据、程序或者公平 
的尺度。非正式和灵活性是垄断和兼并委员会行动的特点。 

垄断和兼并委员会可以对一项兼并，作出下述三种 结论： 
參 兼并并不妨得公众的利益，所以可以被允许进行或者完 
成。 

•兼并会影响公众的利益，所以将被制止。 

♦兼并在经过对其中对竞争有影响部分的修改后，将被允 

许。 

垄断和贸易委员会做出的兼并不影响公众利益的结论对商 
务大臣的判断有约束力。但在另一方面，商务大臣又可以无视 
垄断和兼并委员会的 建议： 发现一项兼并是不影响公众利益 
的，不允许该兼并继续进行。这种推翻垄断和兼并委员会建议 
的结论的做法，也是一件极为罕见的事情。仅有的例子发生在 
1982年渣达 （ Charter ) 联合公司对安德森 • 斯璀斯科利德 
(Anderson Strathclyde ) 公司的收购案例中案例研究5 - 2 
提供了一项被有条件的批准的兼并例案。 
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案例研究 5-2 联合利龙斯公司和卡尔斯贝格 （ Carls - 
berg ) 公司叢并案 

1992年，轵合利龙斯公司和卡尔斯贝輅公司提议，将卡 
尔斯贝格公司的一家英国啤酒厂和联合列龙斯来6卡尔斯贝 
格一泰特利 （ Tetley 〉 的五 家啤酒 厂合并。合并后的企业将具 
有10亿 英铎的 铕售收入和蜱酒市场18%的市场份额，形成英 
国啤酒工业的第三大企业。 I 断和兼并委员会在调查过该项合 
并建议后的结论是，该项合并是有意义的，对小 蜇哞酒 生产商 
和独立的销售商不会产生大的敌意影嘀，建议有条件的杜准。 

联合利龙斯^司私卡尔斯用格公司提出如下 承诺： 对卡尔 
斯贝格公司己存在的 消费者 的供应将不会 削減， 而同联舍利龙 
斯公司订货商的供应合同从7 年 減少至5年。联合利龙斯公司 
也同意同其联系紧密的400家订貨商保神自由关系，以便他们 
能够从他们自己迭择的供应商获得更大的利益，有： r 上述承 
诺，这项兼并建议就被批准了。 

资料来*: <金»时报>,1992年11月2«日， 


(3) 公平贸易屬与垄断和_并委员会快车道的调査 

根据1989年公司法，英国政府引进了一种快车道的程序。 
它要求对一个提交给公平贸易局的公开宣布的收购要约椐供自 
愿的事前认证，并由公平贸易局提供一个有时间界限的调査过 
程。根据快车道程序，公平贸易局必须在20个工作日（考察 
期限） 做出它的参考推荐。不过，在有关的信息未被提供的情 
况下，允许最多被放宽至45个工作曰。 



兼并与收购 


对在做出一项正式和公开的收购要约之前，前来咨询的一 
些潜在的收购者，公平贸易局也向他们做出令人信服的指导。 
这能促使兼并方估价其兼并的前途，并在必要的情况下修改他 
们的兼并建议6然而，这种令人信服的指导并不是以后发生事 
情的保证书，因为公平贸易局的推荐书仅仅是在兼并被宣布之 
后，并且有机会从第三方取得意见的情况下做出的。 

另一条加快兼并批准的途径是商务大臣的系统，他可以从 
兼并公司那里接受合并和强制性的剥离承诺，代替公平贸易局 
所做的推荐。这种承诺必须根掮公平贸易局的持别建议，对那 
些有碍公众利益的负作用加以补救。当要约人给出可接受的承 
诺时，兼并就可以避免提交给垄断和兼并委员会，收购要约的 
时间中止阶段将会减少。 

合适的承诺是可以同公平贸易局磋商的 <见案例研究 5- 
3>。一旦接受这些条件，公平贸易局的监査人员会遵从承诺， 
并强制要约人执行。承诺所包含的剥离必须在公开宣布的截止 
时间之前完成。公开披露的形式给要约人施加了压力，会促使 
他剔除有害的条款。 

公平贸易法规定，当一项兼并被提交给垄断和兼并委员会 
之后，参与兼并的各方将会被自动禁止其在互相拥有的股份中 
获得收益。通常情况下，要约人将不被允许增加在目标公司的 
持股比例，或者在 g 标公司中行使超过15%的投票权。 

案例研究 5-3 戚廉姆斯控股公甸提出承 
诺，以邂免垄断和兼并委员会的谓査 

1991 年，威廉舞 斯控股公司对瑞卡尔 （ Racai ) 公司提出 
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了一项高达 7. 03 亿英镑的收昀要约。接到公平贸易局的推荐 
后，国务秘书决定，除 H 成廉姆斯控股公司能锣提出合遠的承 
诺，以朴救收购带来的负面彰响，否則，他将把此案提交垄断 
和兼并委员会6 威廉锈 斯控股公司和瑞卡尔公司都是镝类产品 
的供应商。两家企业合笄后，其将以超过 50% 的市场份鋇而 
统治市场。公平贸易局的结论是，该项兼并若得以实施，那 
么，镇产品市场由于竟争的滅少会損害公众的利益。为此，•威 
廉姆斯控股公司承诺在 15 个月内，处里掉瑞卡尔公司的锁产 
品的制造和镝售部门。尽管在此承诺下要约得以批准，然而， 
由于其它的原 S , 收跔最终还是失故了< 

(4) 对英国反托拉斯制度的批评 

对垄断和兼并委员会的参考标准而言，竞争和非竟争立场 
的反反复复，导致了英国反托拉斯制度较大的不确定性和不可 
预测性。即便一项兼并符合垄断和兼并委员会调査的标准，其 
裁定也并不是一个事先就能确定好的结论◊在1965年到1986 
年间，在总计3540件合格的兼并案中，仅有107件（3%)被 
调査 ◊ 而其中33件 <占31%)被要约人放弃。这表明，仅有 
极少比例的合格兼并案被实际调査过。 

垄断和兼并委员会在设计竞争问题、明确适当的产品和区 

域市场以确定市场份额时，所使用的标准，并不是十分清晰 

的，需不断地详加 说明。 一旦相关的市场被明确下来，垄断和 

兼并委员会就会通过计算兼并企业和其竞争对手的市场份额的 

方法，判定兼并的竞 争性。 就有关作为测量竞争的市场份额的 

相对性和有关当兼并达到一定市场份额将会被认为违背公众的 
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利益的界限两方面来讲，都存在着较大的模糊性。过去，未被 
接受的兼并的市场份额界限竟在28%到71%之间。 

市场份额并不是一个好的竞争状况指示器。其他的因素诸 
如昀买者力量、供应者力量以及潜在的竞争需要并且经常需要 
加以考虑。然而，从垄断和兼并委员会的报告中很难断定这些 
标准被一贯地使用。商务大臣的自行其事，就是否认了公平贸 
易局的推荐对垄断和兼并委员会的调査有优先作用。这会削弱 
反托拉斯制度的严肃性，使人对兼并的调査过程能否完全摆脱 
政治上的影响，产生了一些疑问。 

2. 欧共体内的反托拉斯监管 

罗马条约体现了欧共体将维护内部竞争作为监管的重点。 
设计欧共体条例是为了阻止在共同市场内部通过卡特尔扭曲竞 
争和支配市场地位的滥用。条约的第85条重点在于阻止在企 
业间有破坏竞争的安排。第86条意在杜绝企业澶用他们的市 
场统治地位，去限制竞争和跨国贸易。 

第85条和第86条已经由欧洲法庭用来判决在兼并地区的 
申请，但是他们的适用范围还没有较好地明确，因为这两条最 
初并不是为_并的监管而专门设置的。为了弥补这一缺陷， 
19 即年9月颁布了一个新的兼并监管制度。然而，第85条和 
第86条在某种类型的业务合并中，例如合资企业，仍有约束 
力。 

<1)欧共体免争条例 

第85条是一个反卡特尔条例，它禁止： 1) 企业间的协 
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议 ， 2> 由企业协会做出的决定或协商采取一致的行动，这些 
协议或行动会陌止、限制或者破坏成员国之间市场内的竞争以 
及影响成员国之间的贸易。 

根据第85条，并非所有的协议/协定都被禁止。执行条例 
的欧盟委员会，承认某些协议/协定会改进产品或商品的分配， 
或者提高 技术； 或者促进经济进步。如果这些协定允许消费者 
享有一个公平的受益，那么欧委会根据第85条第3款会豁免 
这些协定。第 S 5 条也允许欧委会对协议进行事先的认定 ，以 
便决定这些协议与欧共体共同市场相一致。 

受到第 85 条禁止的任何协议都自动视为无效协议，并且 
第85条对以前的协议也有追溯力6此外，根据第 S 5 条第3款 
豁免的协议也是一个有时间限制的豁免，一旦超过时间限制， 
协议就将被重新审査。 

第86条是一个反操纵的条例，它禁止在共同市场上成员 
国之间的 贸易中 滥用统治市场地位的权力。占市场统治地位本 
身并不受到禁止。然而，第86条不像第85条，它没有在补偿 
收益范围内的事前认证和豁免的条款。 滥 用市场统治地位的例 
子包括拒绝向一家独立的承销商供货以及实行掠夺性的定价政 
策。两法的修改可以通过国际法庭进行。 

(2) 欧共体兼并政策的演变 

“集中•’是一个多多少少有点含梱不清的词6在涉及兼 
并、收购和合并等事务，以及股份或资产控制权或者少数投票 
权的收购时，它是欧共体竟争法使用的用语。一些合资企业也 
许也被认为是过于集中。直到1990年新的兼并控制条例颁布 
之前，欧委会均是利用第 S 5 条和第 S 6 条来阻止或修改兼并。 
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事实上，在欧共体，并不存在一个专门的制度去检査和监管兼 
并，也没有一个单独的权力机构去履行这一制度。这一不足之 
处是罗马条约造成的。 

由欧洲法庭裁决的两个重大的案例——大陆鎌头公司案 
<1973年> 和菲利蒈•莫利斯 （Philip Morris ) 公司案 (1987 
年）——在某种程度上改变了上述状况。欧洲法庭的判决扩大 
了第85条和第86条各自对兼并的适用范围。在菲利普•莫利 
斯案例之前，人们一致认为第 S 5 条并不适用于那些请如在收 
购和兼并中购买股份的协议。类似地，大陆罐头公司案的判决 
确立了一项原则，即如果一家公司已经在共同市场占据市场统 
治地位，而其又寻求兼并另一个竞争对手，那么，这家公司的 
行为适用于第86条，将被认定是市场统治地位的滥用。 

(3) 第 86 条的受理范围 

在大陆罐头公司案例中，大陆罐头公司是美国一家大型的 
金属包装和包装材料制造商。它首先收购了一家德国的子公 
司，而从此在德国成为该行业的市场统治者。随后，大陆罐头 
公司通过另一家子公司，同意购买它荷兰特许公司的控股权 
益，而该公司是荷兰、卢森堡、比利对三国最大的集装箱制造 
商。欧委会根据第86条宣布大陆罐头公司的上述协议无效， 
欧洲法庭批准了欧委会的决定，他们认为新的兼并将会加强该 
公司的市场统治地位，即使该公司无意破坏竞争，也完全可认 
定其是市场统治地位的滥用。 

在随后的案例中，对滥用的定义还是缺乏说服力。 例如， 

任何行为如果它对竞争有可观察到的影响，则可认定它同第 

86条相抵触。欧委会根据第86条已经对一大批拟意中的兼并 
78 
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进行了干涉，既有阻止兼并实施的也有让兼并适当修改的。 
WS 8 年英国航空公司收购英国凯尔多那 （ CaLedonian ) 公司 
案，就是这种干涉的例子。欧委会在英国垄断和兼并委员会的 
要求之外，又强行要求英国航空公司做附加的承诺，以便维护 
进出英国航线的竞争。 

除那些扩大第86条涉及兼并的试图之外，该条还有以下 
不足 之处： 

參它不适用于市场支配地位产生的情况，而仅仅适用于业 
己存在的统制市场的情况。 

•即便有准确和清晰无误的标准，欧委会也无权批准兼并 
的实施。 

參欧委会无权阻止兼并，只能在兼并完成后再清理该兼 


并。 


(4) 第 85 条的受理范 S 

尽管第85条最初是为反对卡特尔协议设置的，该条的受 

理范围在1987年菲利普 • 奠利斯公司股票所有权收鈎案中被 

欧洲法庭扩大了<在这一案例中，菲利普 • 莫利斯公司与其竞 

争对手之一 * 的诺斯曼斯 （ Rothmans ) 公司的最后控股股东瑞 

姆贝瑞特 ( Rembrandt ) 公司达成协议，同意收购其手中 

24.9%的股份。该项收购建议在接受了欧委会提出的强制性条 

件后，己经得到批准，它又道到了其竞争对手烟草制造商 

BAT 公司和雷诺兹 （ Reynolds 》 公司的强烈反对。 

欧洲法庭判定收购协议并没有违犯第85条，但它制定了 

总体原则，即购买竞争对手股份的协议同组成卡特尔的其他类 

型协议，没有本质的差别。假如一项收购很可能导致所涉及公 

79 
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坷竞争行为的变化，那么这项收购就违犯了第85条。 

尽管菲利普•莫利斯的判决，将第85条的受理范围扩大 
到了兼并，该条由于一系列的原因在总体是不适合的 6 它没有 
为诊治兼并提供一个具有良好秩序的程序制度和时间表。该条 
下的程序在时间上也是遥遥无期的。此外，豁免是从馬于审査 
的，一般来说，兼并一旦被执行就很难取消。为了克服这些缺 
陷和前面已指出的第86条的那些缺陷，1990年9月21日兼 
并条例正式生效。 

(5) 兼并条例 

新制度规定了需由欧委会兼并专门工作组审査的集中 （包 
括兼并）的规模和其他标准。它建立了一个认证程序以及欧委 
会商议的时间表。它试图缩小欧委会成员国反托拉斯监管和程 
序的交叉。在所有下列情况下，可能产生 集中： 

① 两个或更多的先前独立企业之间的兼并。 

② 一家企业通过购买股份或其它方法，对另一家企业拥有 
直接或间接的控制权。 

③ 已经至少控制一家企业的个人，收购另一家企业直接或 
间接的控制权。 

直接或间接控制权> 以及由此引伸的各种权力、合同或其 
它资产，都有可能对一家企业施加决定性的影响。这就意味 
着，即使是一家小股东，如果他们起着决定性的影响，也可认 
定会控制公司的控制权。一旦一个人获得了对一家企业的决定 
性影响，集中一般就会发生。然而，仅仅是一段时期控制权获 
得决定影响的安排，一般认为不会带来集中。多少构成决定性 
影响由欧委会在一个案例一个案例的基础上审定，但是通常认 
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为控股比例达到20%时就可能产生集中。从集中的定义上看， 
兼并条例豁免了某些类型的控股权，例如在接收中的管理者。 
(6) 欧共体水平上的集中 

根据欧共体的法律，如果一家企业具备“欧共体水乎”上 
的“集中”，这种交易将被停止。所以，对一项在兼并条件下 
禁止的交易，它也一定是一个集中，而且一定是欧共体水平上 
的集中。欧共体水平上的集中是根据三个销售规模的极限而定 
义的——全球的、欧共体范围和成员国内> 这些设计抓住大型 
的集中而不只限于单个成员国，但在欧共体范围有影响。 

根据兼并条例，当下述条件满足时，一个欧共体水平上的 
集 中就会出现。 

♦兼并中涉及的所有公司在世界范围内的总销售銪之和达 
到50亿欧洲货币单位 以上； 

•两家公司至少每一家在欧共体的销售收入合计为 2.5 亿 
欧洲货币单位或 更多； 

•兼并涉及的每一家公司在本成员国或同样成员国内的销 

售收入超过它在欧共 体范围 内销售收入的2/3以上。 

表 5-1 显示一个例子。尽管每一个公司在各自的国家股 

票里达到其销售收入的72%,然而他们是来自不同的国家。 

所以这项兼并是欧共体水平上的集中。如果我们改变故事情 

节，假定籙国 AG 公司也是一家英国公司，这样既违反了 2/3 

的判例，而且根据英国的司法制度，兼并同样得停止。 

除了根据兼并条例（见下）允许的某些特定环境，欧委会 

对待欧共体水平上的集中的公司还需要满足不同国家的反托拉 

斯机构的调查。正如我们看到的，这种揹旛以消除了那种多边 
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司法权“杂货店”原则而 著名。 这种标准的取得是在欧共体范 
围兼并条例鼓吹者，这些人看到了 “杂货店”的优点和一些成 
员国让更多的权力给欧委会的反对者之间妥协。 

表 5 - 1英9 公蜀收 AG 公司 


英国公司 
德国公司 


销售收入（百万欧洲货币单位） 


世界 


4 000 
3 000 


欧共体 


所在国 


800 < 72 % . 
100 ( 73 % 



在欧共体水平上的兼并的参与公司，必须在宣布的一周内 
向欧委会报告，并中止活动三周。在公告的一个月内，欧委会 
必须决定集中是否同共同市场协调一致 （第 一阶段）。 瑕如不 
协调，欧委会将进行为期四个月的调査（第二阶段 I 假如收 
购要约涉及到城市守则，欧委会最后的协调程序则立即推迟 
(见第六章>。要约人在做出收购要约之前，也可前去向欧委会 
兼并专门工作组提交信息咨询，并获得一个非官方的初步意 
见々 

假如一项兼并有损于欧共体内部的竞争，欧委会就可命令 
禁止兼并进行，或者在兼并公司提出消除兼并有碍竞争的方面 
的承诺后，方允许其进行（见案例研究5-4)。 

m 蜀法制度的冲突 

可以想象得到，在兼并案例操作过程中，至少能引发两种 

类型的司法冲突，第一种冲突是欧共体委员会和成员国之间的 

冲突。第二种冲突是欧共体和非欧共体国家的冲突，例如与美 
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国或日本的冲突。 


五、反托拉斯监瞀 


案例研究 s-4 欧共体委员会在有关承诺条件下批 a 兼 
并 

1992年，欧委会批准英国航空公司收购一家在法国 a 内 
市场上运營的 TAT 欧洲航空公司49.9%的股份，收购也为英 
国钪空公司提供了购买 TAT 欧洲航空公司法国母公司的选择 
权。英国航空公司在法 ffl 国内市场没有份额，而 TAT 欧洲航 
空公司也仅占3,8%的市场份額。英航和欧航在巴黎/伦教和 
里昂/伦敦航线有交叉。两家合并后，占上迷航线市场份額的 
50%以上 e 在盖特 维克和里昂的躭浅，没有公司能对他们构成 
有效的竟争。欧委会接受1英躭的承诺，在英国海特龙和盖特 
维克机场为竞争者提碘合連的空阆，批准了收购。接着欧姜会 
明确 Fjt 定相关市场是为受收昀影 咍的英 a 和法 a 机场服务的。 

资料 来*: <金*时报>， 1994 年 5 月 31 


尽管兼并条例的目标是避兔对同样集中的重复的反托拉斯 
调査，但是在实践中，欧委会和单个成员国的反托拉斯当局在 
部分案例中要求司法权< 兼并条例第9条和第21条允许成员 
国在某些环境下要求司法权。 


根据第9条，如杲欧共体成员国政府认为一项兼并会导致 
国内一家企业的控制地位的产生或加强，从而有损于市场竞 
争，而且欧委会也同意成员国政府的这一看法，那么欧委会可 
以将这项兼并的司法权委托给成员国 政府。 这种司法权的转移 
在案例研究 5-5 给出例子。这种弥补条款以“德国条款”最 
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为著名，如此称呼则是因为德国坚持要求司法权。他们之所以 
这样做，是由于欧委会竞争国太多而不愿相信。 

案例研究 5-5 欧洲委员会让瀘司法权给英国 

两家英®公句，斯蒂特利 （ Steetley ) 和特拉马克 （ Tar ¬ 
mac 〉， 在1992年达成协议，合并他们的砖、粘土屋顶瓦和祛 
制品的生产，从而在英国有较大的市场份額。由于是兼并条例 
出台后的第一个案例，英国政府要求谰查兼并，因为它将引起 
英国国内严重的竟争问題。尽管兼并是一个欧共体水平上的集 
中，欧委会还是4重英国当局的意见，同意让出司法权。 

资料来潭： <金融时报>.1抑2年丨月25日。 


根据第21条，成员国可以干预和要求司法权保护“其它 
合法权益”不受欧共体条例的约束，这些权益包括公共安全、 
媒体自由与谨慎条例等。如果集中不是一个欧共体水平上的集 
中，欧委会就不能行使罗马条约第85条和第 S 6 条。不过，兼 
并可由本国反托拉斯当局进行调查。 

当一家公司成为多个收购要约的目标时，欧委会和所在国 
可以针对不同的收购要约行使司法权，则会出现用不同的和潜 
在的不一致标准的调査结果。这种情况在1992年英国 C 丰银 
行和劳埃德银行对米德兰银行提出收购要约时出现（见案例研 
究5-6)。 

案例研究 5 -6 对米德兰银行的收购 S 约导致分裂的司 

法权 
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五、反托拉斯监管 


1992年3月，汇丰锒行对米德兰银行发出收跔要约，米 
德兰银行是英国四大零售银行之一。 C 丰银行在英国没有零售 
业务。根据兼并条倒，汇丰银行将收购要约报告给欧洲委员 
会。劳埃德银行，英国另一家零售银行于1992年4月发出了 
一个敌对的收购要约。劳埃德银行要约的条件是两个要约在网 
样的监管制度下平等处理。 

从两个要约上看，汇丰银行的收购要约很明显是一个欧共 
体水+上的集中，两周后，欧洲委员会行使司法权，批准了要 
约。劳埃德银行的收购要约不是一个欧共体水平上的集中，公 
平質易局将其推算给 鲞断和 兼并委炅会。劳埃德银行撤回了其 

要约。 

英国国务秘书，可以根据第9条要求司法权，让两个要约 
接受公平贸易局的调查。但是他并没有这样做， E 为英格兰银 
行已经批准了汇丰银行的收的要约，根据第21条不要求司法 
权也是站得住脚的。 


资料 来源：〈爱 情杂 志〉， 1994年。 

当一项兼并在欧共体国家之间的公闻进行，而欧共体试图 
干涉时，也会引发冲突。因为他们的销售颠水平违犯了兼并条 
例規定的界线，所以兼并的公司也要接受欧洲委员会的调査。 
不管此兼并是否由公司所在国的反托拉斯当局批准，这样的兼 
并都将被 禁止。 例如， 1991 年欧洲委员会对电信巨人 AT&T 
公司和大型计算机公司 NCR 公司之间兼并的初步调査，而这 
两家公司均是美国公司。尽管这项兼并被批准，但它引发了满 
足欧共体兼并条例的涉 外法权问题。 
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(8) 对_并条例的评价 

当类似于兼并的集中性合资企业根据兼并条例停止时，合 
作性的合资企业如果有卡特尔的协议，也受到罗马条约第85 
条的约束。对这两种类型做一明显的区分是非常困难的。这一 
问题将在第十七章战略联盟中进一步讨论。此外，为了计算销 
售收入界限而提出的“控制收益权”，“公司 集团” 以及“市 
场”等的定义，当前面提到 的集中 有可能阻碍有效的竞争时, 
仍就不十分清楚。 

兼并条例中有一项条款，在判断集中性时所依据的条件包 
括兼并对“技术和经济 进步' “社会凝聚力”所作出的贡献。 
从而就像在英国一祥，兼并调査的结杲受到了对“公众利益” 
考虑的影响。这也许在将来会进一步将模棱两可引入兼并条 
例。 

自 199 4年1月兼并条例生效伊始，欧委会授理了 197个 
兼并案例，其中仅有一例 （1991 年大气空间公司和阿兰那 
( Alenia ) 公司对加拿大德 • 哈瑞兰德 (De Harilland ) 公司的 
联合收购）被禁止4在八个案例中兼并被有条件地批准。在第 
二阶段调査后，另外八宗被无条件批准6如此低禁止率给人造 
成欧共体水平的兼并条例是颇为宽大为怀的印象。而且，为了 
自己的声誉，欧洲委员会审理的每一案例都<£截止时间内完 
成，从而在众多公司中贏得了信任。 

3. 股票市场对垄断和兼并委员会的反应 

1993年，富兰克斯 （ Franks ) 和哈里斯用80家英国收购 
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五、皮牦拉斯监詧 


要约作为样本，用每月收益数据调査了公平贸易局推荐给垄断 
和兼并委员会对股本财富的影响。表 5-2 显示了，在不同时 
间垄断和兼并委员会调査时的要约人和目标股东的 收益。 垄断 
和兼并委员会的调查导致目标企业股东财富的拫失。当垄断和 
兼并委员会的报告是持否定态度时，他们的财富将进一步撗 
失 o 


表 5-2 塞断和辇并委员会谪憲及搛告的价值变化（％) 



在调査月份 

在报告月份 

■标企业 

收的企业 

S 标企业 

收购企业 

所有的调査 

-S 

-1 

-% 

1 

接受 

-9 

- 1 

2 

2 

拒绝 

-8 

6 

-9 

1 

放弃 

-9 

2 

无数据 

无数据 


资料 来*: 富兰钭斯和哈里斯（1993)。 


当收购要约被垄断和兼并委员会批准时，目标企业股东的 
平均收益比从报吿批准的12个月到批准后的一个月这段时期 
的平均收益高出 38% o 这表明，收购要约未被垄断和兼并委 
员会拒绝，兼并引发的资源收益比增加市场力带来的收益要大 
得多。在兼并被否决的案例中，目标企业股东的获益仅超过相 
同间隔90%0然而，在宣布的收购要约中获益的大部分也许 
会在随后引发的兼并企业增加的市场力中损失掉。对要约人来 
说，从垄断和兼并委员会报告的前12个月到报告后的1个月 
这段时期，其收益是没有影响的。很明显，调查垄断和兼并委 
员会的报吿对收购者的股东有一个中性 影响。 
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福布斯用53家英国收购要约和日收益数据作为样本，选 
取三段日期——要约宣布期间、垄断和兼并委员会调査期间以 
及垄断和兼并委员会决策时间，调查收购企业股东的不规则收 
益6结果表明，调査期间对收益是没有影响的。当收购企业的 
收购要约被垄断和兼并委员会批准的三日内，其享受的收益有 
0.3%的 影响； 在垄断和兼并委员会决策的第21天内，对收益 
的影响是 0. S 1%。 当要约被垄断和兼并委员会中止时，股东 
的收益比相同时期并没有变化。所以，福布斯的结论与富兰科 
斯和晗里斯的结论是一样的。 


4. 美国的反托拉斯制度 


同其他国家相比，美国的反托拉斯制度有着悠久的历史。 
它发源于1890年的谢尔曼法 < Sherman Act ) 。该法断定凡是 
限制几个州之间的贸易或者其他国家的贸易之合同和兼并都是 
非法的 o 任何试图进行贸易垄断的行为是一种犯罪行为。谢尔 
曼法对阻止預期的兼并和垄断不适用，特别是以股票收购形式 
获得公司控制权的行为。 

1914年通过的克莱顿法克服了谢尔曼法的不足 d 其后的 
修正案使其在处理兼并问 題上发 挥了更有效的作用。克莱顿法 
第7条禁止一家商业公司部分或全部收购另一家商业公 闭的股 
票或资产，如果这种收购存在削弱竞争或导致垄断的影响。这 
种禁止适用于横向、纵向和混合收购。 

各种各样的法令由联邦司法部和联邦贸易委员会执行。即 
将发生的兼并必须向这些机构通报。若有必要，两家政府机构 
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ff . e 托拉斯监管 


会着手调查。最初的程序是在联邦法陕。联邦贸易委员会也有 
各种起诉程序，包括行政法法庭和独立的联邦贸易委员会委 

员。 〜 、 

除 了 上述的联邦法律外，个别的州也有他们自己的反托拉 

斯法，这些法律适用于并不影响州际贸易的兼并。州首席检査 

官可向州法院提起诉讼。受害的团体可以根据联邦和州法律进 

行起诉。将美国的情形同欧共体和英国的情形加一对比，可以 

发现受害的团体不能使用法律迫使欧洲委员会或者公平贸昜局 

调査一项兼 并案。 过去，由于政治时代潮流变幻，美国对反托 

拉斯法的执行也经历了从巨大的热情到冷若冰霜的巨大波动。 

美国的兼并控制 

在美国，如果兼并的各参与企业有重要资产或销售收入， 

则这项兼并要受到哈特一斯科特一罗特诺法 — — 
Rodino Act ) 的监管。该法要求参与各方将交易向司法部和联 
邦贸易委员会通报，在完成交易之前要遵守一个法定的等待 
期。该法在规定各方规模的基础上规定了申请的界限 瀏试； 但 
该法还有一个基于交易规模的附加测试，类似于英国的对具备 
资格的兼并的测试。如同欧共体的兼并条例，该法也有两步程 
序^第一步是最初的 调査； 第二步则需要更多精确的信息。 

美国过去曾试图调査那些在美国有重要经营机构的两家或 
多家非美公司的兼并或者卡特尔。这种法外法权的要求道到其 
它国家反托拉斯当局的断然拒绝。例如，法国、加拿大和英国 
等国，甚至禁止他们自己国家的公司向美国反托拉斯当局提交 
文件。不过最近，美国司法部和联邦贸易委员会出版的兼并规 
则声称，如果国外的卡特尔成员向美国大量倾销的话，美国将 
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会对此做出反应。 


5. 欧洲大陆的反托拉斯条例 


在欧洲大陆其他国家的反托拉斯制度，因其涉及的方法、 
制度构架和对反托拉斯执行的热情程度不同而不同。德国以强 
有力的反托拉斯政策闻名于世，它建立了一套由联邦卡特尔局 
执行的反托拉斯监管的行政手段。假如兼并各方超过某一销售 
收入界限，那么兼并要事先得到卡特尔局的批准。大型兼并事 
先通报制度是强制性的。卡特尔局批准的时间最长可达四个月. 
之久。对一项较小的兼并案，允许兼并后再通知卡特尔局。卡 
持尔局有杈禁止一项兼并，即使兼并已经完成，它也可以命令 
兼并取消。 

在法国，监管的方法也是行政性的。竞争委员会调查在总 
销售收入和市场份额两方面都具备资格的兼并< 不管是兼并前 
通报还是兼并后通报，都是强制性的，但也有一个自愿的事先 
通报程序。最终的决定权是经济部，它可以禁止一项兼并或者 
有条件地批准，例如，有关未来竞争行为的取消或承诺。 

荷兰有一个较为宽松的反托拉斯制度。除了在银行和保险 

公司兼并案之外，它没有明确的指导 意见。 瑞典，刚刚加入欧 

共体，其反托拉斯条例是欧共体法律的豳版。当兼并公司在世 

界范围内的营业额超过某一界限时，竞争检査官会调査该项兼 

并。它的反托拉斯法也要求事先通报制度，其批准程序也有时 

间 界限。 竞争检查官必须于通报的30日之内，在斯德哥尔摩 

城市法院开始调査，以决定兼并能否进行。城市法院可以禁止 
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一项兼并，或者要求收购者剥离被收购企业部分或全部业务。 


6.小结 

本章从反托拉斯角度，对英国和欧共体的监管兼并和收购 
的法规、条例做一介绍 ◊ 我们还叙述了欧共体和成员国当局对 
这些法律法规划分的等级制度。杂货店原则是这种司法权分离 
的基础，它在实践中的运用体现在欧共体水平的集中的定义 
里。我们对此己经讨论。我们还对杂货店原则产生的局限 

性_司法权的分离、程序的不确定性和界限的模糊性，详加 

说明，并对欧洲兼并条例的步骤做了介绍。最后简单地介绍了 
一 下美国的反托拉斯制度和兼并控制制度，以及一些欧洲大陆 

国家反托拉斯监管的方法。 
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六、收购要约的监管 


在前面几章，我们讨论了监管兼并涉及反托拉斯和公众利 
益方面的法律制度 ◊ 本章则介绍收购要约执行的框架机构。英 
国的框架是以 《城市 收购和兼并守则> 和它的法律汇编这一形 
式存在的。（城市收购和兼并守则〉主要是针对公众公司。对 
私人公司的收购要约是由1989年英国公司法的条款监管的。 
在谈完英国的收购兼并制度后，我们将把它同美国和欧洲其他 
国家的制度加一 比较。 最后我们对欧共体草拟的旨在为欧共体 
范围内的收购要约提供框樂的有关收购兼并的法令及其 缺陷一 
并讨论。 

1. 监管收购要约程序的重要性 

在一个收购要约中，包括收购公司从目标公司股东手中购 
买股份的要约，收购公司和目标企业管理层双方原则上可以在 
很大范 围内操 纵市场> 这些策略的一部分如下： 

蠡在要约斯间有选择性地发布信息。 

•同大股东进行特殊交易，将小股东排斥 在外。 

參既 在收购公司和又在目标企业股东中间虚假造市。 

•内幕交易。 

•目标公司管理层的阻挠行动，以否认目标企业股东获得 
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公平出价的机会。 

所以，目标企业的股东，特别是大批的小股东，会是“不 
择手段行为”的受害者，除非这种过程被适当地管辖。此外， 
要约程序如果被过分延长，将迫使目标企业管理层不能管理企 
业。这种失控状况是对目标企业的管理层、职员、股东、供应 
商以及消费者的伤害。 B 此，监管程序必须有一个明确的时间 
界限。 


2. 英国对收购的监管 


一项收购是一种获取目标企业控股权益的手段。一个面对 
目标企业所有的股东的公开收购要约，仅仅是获得控股权的方 
式之 一 。另外，能导致控股权转移的其他交易包栝：私人合 
同； 目标企业发售 新股； 目标企业股份 回购； 股本重组和调轚 
计划。 

由于私人公司的股份并不广泛被人持有，因而对私人公司 
收购要约的篮管要比一家公众公司和上市公司松得多。在英 
国，如果收购所涉及的目标公司是一家公众公司，则要受到根 
据 <城市收购和兼并守则〉（由于该守则的封面是蓝色的，所 
以也称之为蓝皮书守则）成立的城市收购和兼并委员会的监 
管。 

根据1985年英国公司法第425条规定，一个安排方案被 
执行。这是一个在目标公司和它的股东之间的方案，要求目标 
企业的合作。一个收购建议可能是一个方案的主题。像这样的 
方案当被股本总額3/4的股东同意时，需要由法庭来批准。一 




旦方案被批准，那么方案就要针对所有股东，所以收购公司在 
收鈎后要避免较小股东问题的出现。由于法庭的介入，一个计 
划可能是冗长乏味的，而且是耗时的、昂责的6为此原因，安 
排方案做出的兼并比裉据守则做出的公开收购要约頻率小得 
多。例如，在对1955 - 1985 年期间英国兼并案例的研究中， 
富兰克斯和哈里斯发现，同1 693件公开收购要约相比，安排 

计划仅有121 件。 

(1) 收 购黧并 委员会 

为了应付日益增长的涉及收购公司和目标公司搡纵和控制 
市场的情况，英格兰银行发起成立了收购兼并委员会。它成立 
于196&年。它是一个自律性的、非官方机构，这一传统保留 
至今。它的任务是对收购情况做出快速反应，确保股票市场上 
公司所有权能够有一个公平、秩序的 转移。 它的宗旨是，在收 
购中对那些涉嫌搡纵市场行为，俱导最佳的解决办法，而不是 
簡单地 接受。 这一宗旨体现在守则的10项基本原则和38个条 

中 

收购兼并委员会成员包括英格兰银行提名的代表，以及投 
资机构、商业银行、自律组织、会计师协会和产业的代表。委 
员会主席和两个副主席全都是英格兰银行提名的 委员。 委员的 
执行委员会由总指导官来领导。正常情况下，这种特殊职务来 
自一家商人银行，它的人员 K 备是由终身的委员会委员和那些 
由城市企业和英格兰银行调备过来的人员灌合 而成。 

收购兼并委员会的日常工作由委员会执行委员会主持，在 
召开一个全体委员会会议之前，执委会根据守则作出的决议和 
对守則的解释可以受到质疑。收购兼并委员会也有向申诉委员 
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会提出申诉的权力> 申诉委员会是由一些有经验的高级法官所 
领导。 

尽管收购兼并委员会从法律上并没有得到的授权，然而， 
它的作用和它对收购的裁定权受到法庭和其他自律性组织像交 
易所的支持和认可。在1986年十分著名的达他芬 （Datafin) 
案例中，该案涉及两家公司对麦克库多尔 （McCorquodale) 公 
笥的敌意收购，达他芬公司对收购兼并委员会的裁定提出了诉 
讼。诉讼法庭认为，收购兼并委员会的工作程序是符合法律程 
序的。复审结杲驳回申诉。复审的重点是确保收的兼并委员会 
公平地遵守规聿和程序。这个条歙的作用是当一个收购还在进 
行之时，阻止任何对收购兼并委员会兼管的无理诉讼。在 

年和1992年其他的案例中，法庭的立场再次被证实。 

收购兼并委员会的权威也被英国政府以及根据 （金 融服务 
法> (1986 年> 成立的监管实体所认可。委员会可以从贸易和 
产业部收到他们经过调査过后所获得的信息，并能用这些信息 
形成自己的判决。这种合作的例子在1988年盖恩尼斯 （Giiin- 
ness) 案例中曾经出现（见案例研究6- 1)。 

案例研究6 - 1贸易和产此部甶收购兼并委员会传递倌 

息 

盖恩尼斯公句，在 1985 年蒸馏水公司竟争性收购时，已 
经进入股份购买策划 阶段隹 没有拔露。根拣这个计划，公司向 
S 标公司一部分股衣支付一个较高的价格< 这种行为融犯了守 
則中最高价和公平待遇的条款。收购兼并委员会责令基恳庀斯 
公司兩其他股东支付 8 500 7 英镑的 賠禁。 盖恩尼斯公句就此 
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判决向法啶提出 诉讼， 但没有成功。收构兼并姜 M 会的刿决是 
依据其收到的由贸易和产业部传来的畤该事件的调查结果敢出 


的。 


资料 来*: 1989年收购兼并娄员会年度报吿 a 

根据金融服务法的条例成立的英国最高金融服务监管机 
构——证券和投资理事会和其他的自律机构例如证券和期货监 
管局，都规定被授权从事投资业务的企业将不能充当那些不准 
备遵守守则的企业的代理人或者与其合作。此外，违犯守则的 
开业者将被他们各自的自律组织认定为“不适宜”进行投资业 
务< 这样的裁决就会使开业者丧失进行投资业务的授权。 

U ) 城市守则 

城市守则的主要作用在于监视收购行为，并确保与收购有 
关的所有股东得到公平、平等的 待遇。 守则并不关心一项收购 
在财务或商业上的优劣，也不关心竞争和其他的公共政策问 
题，这些都是政府的职权。守则代表了涉及收购各方专业人员 
的集体 意见， 例如，良好的商务标准和如何达到股东的公平。 

此外，守则试图在要约人（收购公司）和被要约人（目标 
企业） 以及其股东之间的利益上达到一个公正的 平衡。 守则所 
管辖的是 英国现 存的公众公司（上市和未上市的）以及一些法 
定的、特许的和私人的公司6私人公司必须是在十年前曾经在 
股票交易所挂牌的公司，或者涉及到其普通股资本的 出售； 或 
者在他们的股份登记中必须有交易（更为详细的叙述，可参见 
守则）。 

守则是以10条基本原则和38个条款为基础的。为使这些 
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条款清楚易懂，还附加了许多注释。为适应收购兼并市场的发 
展，收麴兼并委员会頒布新的条款或对现有的条款提供新的解 
释。这样反应的速度和灵活性体现了收购兼并委员会这一自律 
机构的特点。守则总的原则总结如下： 

♦在收钩要约当中，属于同一级别的所有股东均须获得公 
平待遇和机会。 

•不能选择性地或优先向一部分股东公布信息，而要向所 
有股东同时公布。 

•股东应当得到充足资料、意见及时间，让他们对收购做 


出评价0 

參提出收麴的人应以最审慎及负责任的态度作出考虑之后 
才公布收购要约。 

參在收购要约期间，如果没有股东同意，目标公司不可采 
取任何行动阻挠收昀要约6 

_在收购要约的全过程，霈要维持相关公铒股份在市场上 
的公平和秩序。 

•要约人、受要约人和他们的顾问必须以高度的仔细和准 
确向股东提供信息。 

•行使控股权应持诚信态度，压迫少数股东的情况是绝对 
不能接受的。 

•董事应为他们的股东、雇员和债权人的利益行动和提出 
建议，而不是頭及他们个人的利益。 

籲如果 一家公司的控制权被一个人收购或合并，他或她必 
须向所有其他股东作出全面收购。 

条款充实这些原则，在特殊情况下为有关的团体及其顾问 
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指出方向。条例有强迫性义务和禁止某些行为 d 如果一例特殊 
情况不包括在条例当中，收购兼并委员将会应用相关的总原则 
来判决 ◊ 不论何时，收购兼并委员会对条款做出解释时，都要 
遵循它们的精神实质，而不简单地拘泥于文宇6现在将一些更 
重要的条款简单总结 如下。 作者在此也给你一个善意的提醒， 
即你使用它时，要把它作为条款的标志，而不是条款的代用 
语。 


♦强制 收购： 当某人或某集团收购一家公司股份达到 
30%或更多投票权时，他们必须正式向所有其他股东做出现金 
收购要约（或者换股收购要约)，并以收购公司在过去12个月 
内支付的最高价支付。同样地，如果持有30%或更多投票权 
的股东在一年内增加超过1%的持股比例，也必须要求全面强 
制收购 （例 外的情况，参见守则>。 

_强制现金收购 要约： 当具有 10S6 或更多投票权的股票 
被要约人在要约期间和先前的12个月里收购时，要约必须包 
括一个由要约人支付的最高价的现金选择。 

•统一价格 要约： 如果要约人购买目标公司肢票的价格高 
于要约的价格，那么要约必须提髙至该价格 6 

•为目标企业股东独立的 建议： 目标企业管理层必须就要 
约获得合适的和独立的建议，并将其对建议的意见告之公司的 
股东。 

♦信息平等：所有股东必须得到同样的信息。 

♦敌意收购公司的平 等性： 敌意收购公司也将从目标公司 
得到同样的信息。 

•待遇的 平等： 禁4：同有选择的股东进行双方有利的交 
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易。 

•信息的完整性：利润预测和资产评估必须高标准地完 
成，并由职业的顾问做出报告，职业顾问必须声明他们的责 
任。 

參信息的真实：误导或不实的陈述必须立即公开纠正。 

•不阻挠行为：除非股东批准，否则在要约期内目标公司 
不能从事任何阻挠要约的行动。 

•股票交易的 披露： 在要约期内，股票交易有严格的披露 
要求。 

♦收购要约的时 间表： 一般而言，要约必须在要约文件发 
出之后60日内完成。在要约期内，任何一方都必须遵守其他 
的截止日期 （见表 6-2>。 

•反托拉斯行动的 影响： 如果一项收购提交给垄断和兼并 
委员会或者欧洲委员会调査，那么收购就会耽搁。一项收购必 
须遵守这个条件。 

• 12 个月 暂禁： 除对目标公司敌意的收购外，一项失败 
的收购在12个月内不允许恢复< 这一禁令不适用于未被垄断 
和兼并委员会或者欧洲委员会批准的收购。 


守则的强制性收购条款（第九条）包含了一个根摒30% 
投票权界限定义的有效控制的概念。当一家公司的有效控制权 
易手时，股东必须有权决定他们是否想继续在同样的公司中持 
有他们的股票。当有效控制权界限并没有违犯时，守则对自愿 
性收购也作了规定。表 6-1 根据守则，比较了强制性收购和 
自愿性收购的条件。 


100 



强 M 性和自思性收购条件 

_ 强制性收购一 自氳性收购 

^如收钧公司己经收购目标公司具当收购公司没有违犯强制收购的 
有30%投蔡权的股份或者已经拥有界限时完成> 

超过如％投票权的股份，其在一年 
内再增加1%的比例（条款 九〉。 

要约适用于目标企业所有 股东。 要约适用于目标企业所有股东 a 

要约必须是现金或者在过去12个月除非收购公司违犯了强制现金条 
内以最高价支付的其它 形式* 款（见条款的总則），要约无需 

现金支付。 

当收购公司接受出售的股份超过目在很*的接受最低线，收购是无 
标企业拥有50%投票权股份的时条件的。 

候，要约必须是无条件的。 

对非普通股投票权要约必须完成;。不要求，但要约不能宣布为无条 

件的，除非收到接受至少50% 
总投 票权。 

要约条件必须是有目标的，不遵 

_ _ 从被要约公司董事的判断。 

在一项自愿性收购要$中，要约人可以设置一个很高的最 
低接受线，例如，要约要_求达到90%的比例才是无条件的， 
但还可以保留放弃这一条件的权力，甚至宣布在51%的接受 
水平下要约是无条件的。不过，90%比例的最低接受水平通常 
是有优势的，例如，它可以允许一个成功的要约人根据1985 
年公司法第429条强制性地购买小股东的 股份。 90% 的接受水 
平也能使收购公司具备兼并会计或者兼并调整的资格（详见第 
十 章）。 


101 


兼并与收的 

从税收、财务和控制权的角度看，收昀75%的投票权也 
是有用的。目标企业可以是对收购公珂具有明显税收优势的 
75%税收集团组成部分。当收构公司已经拥有75%投票权的 
时候，任何将目标企业转变成一家私人企业的特殊解决办法都 
很容易通过。像这样的一个转变也许是目标企业向要约人提供 
財务帮助的前奏。这种帑助也许被用于收购自身的融资。假如 
收购是通过债务融资的，用目标企业的资产提供借款担保，那 
么，要约人的偾权人就希望给出一个90%的接受水平。这会 
增加要约人对那些资产的控制，例如通过购买监护权的方法。 
这种增强的控制能力提高了债权人的安全性。此外，如果目标 
企业多于25%的股票还在公众手中，那么，裉据伦敦股票交 
易所条例，目标企业仍就挂牌，而这对收购公司来说无疑是一 
个控制权的重大损失。 

设定一个很高的最低接受水平意味着要约也许要持续很长 
的时间，而要约的结杲更加不确定。然而，一项自愿性要约有 
更大的灵活性，要约根据守则提出的条件有较少紧迫性。如有 
可能，一般要尽量避免一项强制收购要约。 

(3) 收购时问表 

守则的目的旨在收购过程要在一个可预期的时间计划内达 
到一个明确的结论，一般而言，这个时间不超过3个月。之所 
以这样规定原因在于目标企业收购的任何拖延都将危害目标企 
业管理层管理公司的任务，对管理者、雇员、消费者和供应商 
产生不确定性，导致股东价值的 损失。 所以，守则对一项敌意 
收购来说，设立时间表可以说是一个里 程碑。 这一时间表见表 

6 - 2 ^ 
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宣布日 收购公 坷宣布 要约及其所有内容和条件。 ■ 

邮寄日 要约文件必须在要约宣布后的28 0内邮寄到《 

(第0 天〉 

第14天目标公司向其明:东推荐并对要约作出回应的最后一天。 

第21天第一要约结束日。要约也许扩大。要约人可能根据自愿 
要约条款在市场上购买目标公司的股份超过30%^ 

第35天当要约在第21天变成无条件的要约，接受宽限截止日。 

第39天目标公司发布新信息的最后 B , 例如利 滴預 # U 

第42天如杲要约在第21天未被宣布为无条件 赛约， 在此日之 
后，目标企业的股东可以擻回他们的接受表示。 

第46天收购公司修改和邮寄要约条件的最后日，例如提高要约 
价袼，或者发布新信息，例如分红預 

第60天最后完成日，即要约期的截止0。收 K 要么失败，要么 
宣布无条件接受。 

第81天批准收_所有其他附加条件的截止曰。 

第 K )2 天补棲支付的最后 H 。 _ 

如果一项要约变成无条件接受要约，那么它必须在不迟于 
21日内在各方面也变成无条件。守则也允许补偿的支付从要 
约变成全部无条件之日的另外21日内 支付。 时间表是否延长 
由收购兼并委员会自行处置。例如，如果在公平贸易埼决定将 
收购提交给垄断和兼并委员会中存在延迟，委员会可以《停 
钟”，允许收购在公平贸易局已经批准收购后进行。如果目标 
公司出现一个竞争性的要约人，那么上述收购时间表适用于第 
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一个要约人。 

守则认可收购公司和目标公司在要约之前和期间隐瞞他们 
的意图和行动。所以，在明确一项收购当事人的义务和责任 
中，要使用“一致行动人士”和“关联人士”概念。“一致行 
动人士包括依据一项协议或一起（不管正式的还是非正式的） 
积极合作，通过取得一家公司的股票，获得或者巩固对该公司 
的控制权”。守则规定的义务同样适用于一致行动 人士。 例如， 
在决定一项强制性收购是否变成必要时，要约人的一致行动人 


士的股票买卖就要考虑。 

“关联人士•’意指包括所有的人（不管是否是一致行动人 
士），其在要约中，直接或间接拥有或交易要约人或者受要约 
人公司股份，对要约的结果有利益或潜在的利益（参见守则更 
综合的定义）。关联包括附肩公司、职业顾问诸如商人银行、 
董事和他的近亲，以及公司养老基金。拥有或控制5%的股份 
的持股者即被认定是一关联人士6关联人士有义务披露他们在 
要约人或目标公司证券交易情况以及有关这些证券的任何安 
排，例如一项补偿。 

(4) 部分要约 

守则准许要约人提出少于100%目标公司投票权的 要约。 
一个部分要约是在一个事先设定的比率基础上对所有目标企业 
肢:东做出的，需要收购兼并委员会同意。正常情况下，达到 
30%就会同意。 

如果要约人或其一致行动人士在以前12个月已经收购了 
目标企业重要数量的股份，收购兼并委员会不会正式同意一个 
旨在超过30%的部分要约◊根据守则，由于一项超过30%的 
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要约仅在持有目标公司 50% 以上投票权（不包括要约人和它 
的一致行动人士）的股东投票同意要约时才能成功，所以部分 
要约在英国并不普遵。 

对守则适用范围的详细讨论超出本书的范围。有更大兴趣 
的读者可参见案例研究6 -2, 本案例是从收购兼并委员会判 
决的案例中挑选出来的，它们可以提供收购兼并委员会对这些 
条款和总原则的 解释。 

案例研究 6-2 在所选收购案例中收的叢并娄员会的判 
决 

信息的准 确性： 

1993年】月，在抵御来自旅游航空 （ Airtours ) 公司的敌 
意收的时，海外业主 （Owners Abroad ) 公司声称，公司目前 
的经營业绩和預測是健康的。收购随之失酞。1993年7月， 
海外业主公司公布了它半年的利涧结果及全年利涧可能不佳的 
夸告， 并把这些归因子1993年复活节以来的一系列不利 B 素。 
收购兼并委员会调查在海外业主公司访御文件中所提供的信息 
是否以高度的责任心来准备，是否隱鷗7任何重要信息。委3 
会的结论是该公司没有任何违犯守則之处（委员会公告1993 
年第3期）。 

时间表的 延长： 

1991年 Pfi 托 （ Tootal ) 集团成为库特斯 • 维咿拉 （Coats 
Viyeita ) 公司收购的目标。公平贸易局正在考虑将此案推荐给 
垄断和兼并委员会，俚在第39天即目标公司发布新消息的最 
后截止日时，还没有作出任何决定。收的兼并委员会我定第 
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39天被认为是公平質易局决定宣布之后的两天（委员会公告 
1991年第3 期）。 

信息平等的 违犯： 

在1992年4月，唐造 ( Dowty ) 集31成为 TI 集团敌意收 
购的目标。在收昀期问，唐迪公司的公共关系碩问发布的一峭 
利间預测未向公众公布， E 为它未桉守则的要求的标准制作。 
收购兼并委员会判定公共关系栩问的行为是一种严重违犯守則 
的行为，并指责了唐迪公司的商人银行碩问拉扎德 （ Lazards ) 
公司（委员会公告1992年第20期）。 

禁止恢复一项失敗的 收购： 

在 19 S 6 年对埃克特尔 （ Extel ) 公司收购中，罗伯特•麦 
先斯韦尔 (Robert Maxwell ) 公司是一个一致行动人士◊当 
收购延迟时，一致扦动人士的安柑结禾。 不过。 收购兼并委员 
会判定在十二个月内者时禁止收购公司和其一致行动人士忮复 
这一桐浅的收购（委员会公者 19 S 6 年第32期）。 

利润預測的 质量： 

在 19 S 6 年迫先逊 （Dixons ) 集困对沃尔沃斯< Wool - 
worth ) 控股公司敌意收购期间，沃尔沃斯公司做出了一个利 
润預测。收的兼并委员会判定这一預琍未达到守則标准，按守 
則的要求，收购兼并委员会未被咨珣过。委员会指出其不足之 
处，并责令其散好新的預測，并相应地延长到第39天。收昀 
兼并委费会綺洗罗德公司 <沃尔沃斯公司的財务顾问）做出如 
此建议表示惊伢（委爵会公告1986年第25期）。 

纣所有股糸的最 高价： 

1986年袅那瓜斯公司在对蒸馆水公司的收的中获胜，它 
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有一个未拔露的、同瑞士的皮普迪克 （ Pipetec ) 公司的一致行 
幼安柑。该公司将根祛盖那足斯公司的收购建议，出售 蒸铕水 
公司的 股份； 俚其价格 （731 便士）比公开收昀要约的出价 
(630.3 便士）要高。一致行幼人士仅仅是在司法部对盖那尼 
斯公司的欺诈调查中才发現。这种情况违犯7守則关于对所有 
0标企业投糸都以最高价收鈎的规則。 19 S 9 年7月，盖那尼 
斯公司向蒸馆水公司的股糸支付包括利息在内的8500万英镑 
的朴偿（委贾会公告1989年第 U 期）。 

(5} 重 大的收的規则 

过去，潜在的收购公司在公开宣布他们的收购意图时，都 
事先购买了目标公司相当数量的股票（这样的收购以“黎明前 
的袭击”而闻名）。这就使目标公司的股东处于不利之处，因 
为根据相关信息完全披露的原则，他们被否认有公平待遇和机 
会对收购进行判断。重大收购规则是为使15% —纟0%投票权 
的收购更透明设计的，也是为了减缓此类收购设计的。 

重大收购规则与守则相互独立，但都由收购兼并委员会来 
执行。如果守则是适用的，那么重大收购规则仅适用于收购比 
例在 15% — 30% 的范围。除了某些条件（例如，从单个的出 
售者手中钩买）之外，如果在 7 天之内收购目标企业 10% 或 
更多的股份从而使总的持股比例超过 15% 将不被允许。一旦 
15% 的界限达到，每增加 1% 或更高的持股比例必须不迟于第 
二个工作日披露。这样的买卖必须在第二天中午通知目标公司 
和伦敦股票交易所。 

重大收购规则处置的一个收购要约重要条款是 30% 的最 
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高限作为限制收购公司预先购买或者私下协议购买的手段 。一 
项公开收购要约必须针对目标企业所有股东，必须以现金支 
付。目标企业所有股东必须受到平等对待。公开收构要约必须 
正式登载，但不允许辩论或说服。目标企业股东可以把一个公 
开收购要约理解为一项全面收购要约的前奏而对出价沉默忍 
耐。 因为这种“等待和观望”的态度，以及规则禁止任何性的 
“终止' 以便在随后的全面收购中要约人能补偿出价的股东， 
故而，公开收购要约在英国并不十分流行 d 

(6) 法定规則 

正如先前指出的，收购安排要根据1985年公司法规定执 
行 （425 至427款1985年公司法也要求收购公司如杲持有 
3%或更多的有投票权的股票，应将交易结果在两天内通知目 
标 公司。 任何超过此界限1%的变动同样需要通告<198至 
220款）。通常禁止目标公司使用资金向收购公司提供支付帮 
助 （151-155 款）。对由于董事失 表职位 或退休而给予补偿支 
付的建议，必须在要约文件中披露 （314 款）。 

当股票的吸纳通过代理人来执行时，1985年公司法规定， 
公司有权要求披露股份的真实所有者姓名 （212 款>。根据章 
程，公司也有权剥夺这些股份的权益或者请求法庭这样做 d — 
个要约人已经有90%的要约接纳者的话，其可以遵照要约强 
制性地购买剩余的10%的股份 （429 款）。这一条款有助于收 
购公司摆脱任何不想接纳要约的少数股东。1985年公司法也 
为收购公司宣布兼并解除 （131 款） 确 定了收购的最低水平 
(90%),也为兼并会计提供了资格 （见下 面第十章）。 

1986年金融服务法要求投资性公吿的要约文件必须由授 
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权人批准 （57 款）。在一家证券交易所，上市细则必须出版并 
摆脱有缺陷的陈述（细节>。金融服务法禁止误导性陈述和行 
为 （47 款）。 

1985 年公司证券 （内幕 交易）法禁止个人从一个与目标 
公司交易相关的公司个人手中，获取一个要约或預想要约中可 
以彩响股票价格的信息。这种交易是一种犯罪行为，劝告或介 
绍给其他人交易也是一种犯罪行为。根据1993年刑事诉讼法， 
有内幕信息的个人，例如董事，如果他参与一种股票的交易， 
而这种股票的价格在内幕信息公开后会受到较大的影响，则他 
的行为就是一种犯罪行为。鼓励内幕交易和披露内幕信息给他 
人从中获利的行为也是一种犯罪行为。 

(7) 伦敦 H 票交县所規则 

伦敦股票交易所（更正规的名称是大不列顛和北爱尔兰联 
合主国国际殷累交易所）条例主要 如下： 

♦收购要约的公告。 

♦重大交易箱要股东批准。 

♦要约文件的内容和向伦敦股票交易所的通知 0 

•当考虑证券发行时上市细节的内容。 

伦敦股票交易所上市规则按规模等级分为收购、控股、接 
管和兼并。规模表达为目标企业净资产或利润，或者得到的报 
酬或总资本占要约人净资产、市值或总资本的百分比（规模划 
分更为详细的标准，参见包含上市规则的黄皮 书）。 伦敦股票 
交易所在等级交易中要求要约人强制履行下列一项或更多的义 
务：通知在伦敦股票交易所的公司公告科，向要约人股东发送 
一个附有详细说明的通知，在全体股东大会上获得批准。如交 
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易规模等级越高，义务变得趙繁重。 

反向收购是规模比例超过100%的收购。这就意味着在一 
项收购中，目标企业比已上市的要约公司还大，要约公司的控 
制权会转移到目标企业股东手中。当一项反向收购宣布时，要 
约公司停牌等待要约公司股东在特别股东大会上对此收购进行 
审批。假如收购被通过，公司必须作为新的申请者做上市申 
请。在这种情况下，公司在股东同意情况下正式完成上市细节 
条件，以便上市能够在特别股东大会批准后立即获得交易所的 
同意。 

根据伦敦股票交易所上市规则，各种各样的规模等级和他 
们各自的义务显示在表6 - 3。上市规则规定了通知公告科， 
向股东发送详细说明和股东大会批准的最后截止日期。如果要 
求股东批准，如一项趄级等级 I 或者反向收购要约，要约人要 
小心不要引致强制收购义务，因为在这种情况下批准的收购要 
约，根本不能满足强制性收购的条件（守则的条款9-3>。如 
果作为一项股本融资要约的结杲，要约人所持的股份增加 
10%或更多，那么要约人就要披露上市细节。 

如杲一家上市公司参与一项补偿安排，承担费用/亏损超 
过在过去三年内公司平均净利润的25%的责任，那么这种安 
排就变成一个超级等级 I 交易< 这一规则是由1985年盖那尼 
斯公司收购蒸馏水公司引起的，详见案例研究6-3。 



交 易等级和责任 


等级规模 

通知公司宣布科 

发送通知 

获得股东批准 

3 (少于5%> 

不需要（除了以己 
挂牌证券 支付） 

不*要 

不需要 

2 (少于15%) 

籌要 

不需要 

不需要 

1 (少于25%> 

需要 

需要 

不需要 

超级等级1 
<超过25%) 

需要 

需要 

需要 

反向收 K 

需要 

需要 

需要 


注： 当遘知公《公吿科时，信息就变成公开性的。 


案例研究 6- 3对損失的补偿 

19 S 5 年12月，帝国集团成为联合饼干公司友好收的和汉 
森信托公司敌意收购的目标◊在1986年2月，摩根.哥瑞费 
尔 （ Moi^an Grenfell ) 为了联合辦千公司的利益以每投320 
便士的价格购买帝国集团的股票，与汉森公司的每股293使士 
的现金选择针锋相畤。所以，如果汉森公司获胜，摩根公司肯 
定要亏桷，但它由联合饼干公司补偿摩根公司的亏损。 

1985年12月， A 那尼斯公司向蒸铕水公司提出友好收 
购， 该公司也是一家来6阿盖尔 （ Argyll ) 集团的敌意收鈞0 
标。为了支持盖那凡斯的收的，蒸《水公司补萦盖那見斯公司 
在收购中发生的佐何 费用。 

资料 来 *: 迫蒙森 （DimsotO 和马士 （ Mareh> (1988 年： 174)。 

(8) 英 B 收购兼并条例的屑限性 

收购兼并委员会称之为基石的现行框架，己经受到几方面 

in 
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的批评 t 

•收购兼并委员会成员对在促成更多收购活动中产生的直 
接财务利益抱有偏见。 

參很少有对守则变化产生作用的咨询程序。 

•在建立原则、制定规则、解释说明规则时，委员会的运 
作实质上缺乏公众监督。 

•尽管可以对委员会全体会议提出申请，但事实上法律界 
代表从未被允许担当执行委员（杰佛瑞 • 乔沃尔 {Jeffrey 
Jo well ) 教授， （金 融时报>,1991年5月9、15、24日）。 

(9) 英 S 条例的未来演变 

伴随着欧洲共同体内日益增长的跨国兼并和英国对欧洲大 
陆国家收购兼并的扩大，需要发展一个适当的收昀监管 制度。 
一个来自欧洲委员会有关“接管和其他一般收购”的方针草案 
(第十三公司法 法令） 至今已经有几年的考虑了。英国的城市 
守则已经引入了这一方针，它为监督检査官提供了确保监视的 
一系列原则，包括所有股东的公正、公平待遇。 

体现在方针中的其他的原则，包括一个全面强制性收购的 
界限、对全体股东收购的要求、要约文件内容最小化的说明 
书，收购时间表和受要约人公司的报告 ◊ 根据这些方针，收购 
条例将成为法令而非自愿性的。 

收购方针己经受到广泛的批评，有人认为它将导致更多的 
官僚、法律和昂贵的体制，也将减少英国收购兼并委员会所特 
有的反应灵活性和速度，这也给策略诉讼将带来更大的余地6 
作为目前的情况，监督检査官不能对兼并做出一般执行/废除 
的决定。 
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3. 美国的收购监管条例 


在美国，证券交易委员会根据1968年威廉姆法对公开收 
购要约要进行监管。威廉姆法規定了要约人和目标公司的强制 
义务，阻止大股东秘密积累股权，要求在10日内获得5%或 
更多投票权股票的收駒必须披露6该法规定，当一个公开收购 
要约开始的时候，信息必须披露，包括资金来源和收购意图 
等。 公开收购要约在20个工作日内必须有效，修改后有效期 
要加上另外10个工作日。 

“最佳价格”和“全体股东”规则要求，在要约期内，收 
_公司以最佳价格购买接受要约的股票时，要约对全体股东都 
是公乎的。在要约期内，除非履行要约，否则要约人不能购买 
股票< 威廉姆法认定任何欺骗性行为，包括与要约有关的内幕 
交易均是非法的。 

该法规定了目标公司针对要约回应的义务。它要求目标企 
业在 L 0 个工作日内通知它的股东有关收购要约的情况。目标 
企业管理层必须披露任何的利益冲突，也必须避免故意的误导 
陈述。 


因为美国的公司都是根据州法律注册成立的，所以，一项 
收购的结构一部分涉及州法律，一部分涉及联邦法律。一些州 
的法律最近允许目标公司做出某些防_措施，例如驱鲨剂 
(Shark Replknts ) 和毒药丸子（见第十二章>,从而使公开收 
购更加困难。 
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4. 欧洲大陆对收购要约的监管 

几乎没有一个欧洲大陆国家采用英国 H 格的收购守则，尽 
管最近几年许多国家根据守则的某些原则引进了一些规则和指 
导意见。在这一节，主要介绍一些欧洲国家监管条例的梗概。 
读者必须明白下面的叙述并不详尽（进一步详细资料，见卡林 
托 （ Carringto > 和帕斯波 * 德 • 阿兰乔 （Pessoa de Araujo ) 
(1994))。 

在荷兰，荷兰社会和经济委员会出版的富斯耶 （ Fusie ) 
守则，在收购公众公司期间要遵守。这个守则要求向目标企业 
所有股东完成以一个固定价格的全面收购，但没有强制性收购 
的要求。所以，不允许歧视性价格的要约。收购要约必须公幵 
宣布，必须对目标企业股东提供充足的信息6目标企业管理层 
必须就收购陈述自己的观点，没有好的理由不能试图硖坏它。 
所有目标企业股东必须公平对待。要约不应是虚假的或误导 
的。富斯耶守则不是法律，但违犯了守则就会导致公众的指 
责。当达到5%、10%、25%、50%和66.66%等持股比例界 
限时，必须披露。没有强制购买少数股东股票的条款。 

在法国，收购条例导源于法律，并被三个机构监督和执 
行。条例规定一个强制性收购要达到目标企业股菓或投票权的 
1/3的界限，强制性收购必须针对所有的剩余股东。类似地， 
持股比例在界限之上和50%之间，如果年度购买目标企业股 
份超过2%,再次要求一个强制性收购。收购的监管机构可以 
禁止一个低价格的收购要约。要约时间表从要约公布开始，持 
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续到随后的28个股票市场交易日，必须向全体股东做出倩 
息的全面披露。当股东持股比例达到596、10%、20%、 
33-33%. 50%和66.66%时，要求披露。完成一个成功性收 

购之后，没有强制收购少数股东股票的条款。 

♦. 

在德国，公众公司的收购，持别是敌意收购，非常罕见， 

♦ 

但也有公幵收购行为的指导 意见。 在指导意见中，强调对目标 
企业股东不歧视的原则。强制收购只在一个非常有限的情况下 
使用，例如保护少数 股东。 股东持股比例披露的界限在过去是 
25%和50%,但最近修改为5%、10%、25%、50% 和75%。 
没有强制性钧买少数股东股票的条款。 

在瑞典，斯德哥尔摩股票交易所出版了大量的关于公众公 
司收购行为的指导意见。规定目标企业股东的平等待遇。目标 
企业的管理层必须把收购的信息通知股东，并表达他们自己的 
意见。必须提供有关要约充足的信息，使股东评价要约^瑞典 
公司法规定了要约文件的内容，允许对少数股东的强制性收 
购。没有确定强制性收购的界限。 

从上面对不同国家监管体系的简单总结，可以清楚地看出 
在这些国家存在着较大的分歧。这样一个分歧也许会为持国收 
购造成摩碍，或者至少提高了跨国收购的成本（见第十六章对 
跨国收购壁垒的进一步讨论)。然而，欧洲大陆朝着英国式的 
监管制度靠近是一个趋势。肷共体建议的收购方针反映了这种 
趋势，尽管在许多重要方面它不同于英国守则。 
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5. 收购条例和收购活动 


英国守则、金融朦务法和1989年公司法都要求，对股票 
实际的或潜在的收购必须进行广泛地披露。做出这样的披露要 
求可以提髙收昀溢价和减少收购的盈利性，从而减少潜在收昀 
公珂从事收购的激励性。 

当目标企业的有效控制权让渡给收购公司的时候，守则也 
规定了一个强制性收购，以确保目标企业股东有机会决定他们 
是否仍就作为股东。此外，强制性收购和自愿性收购要约适用 
于所有目标企业股东。这些规则会过分保护目标企业股东，增 
强他们对收购公司的影响，从而导致较高的收购溢价。 他们会 
阻止有盈利和创造价值的收购吗？如果创造价值的收购被阻 
止，从总体上来说，其后果是经济福利的損失。下面我们试图 
回答上述问題。 


格罗斯曼 （ Grossman ) 和哈特 < Hart ) 提出了在一家目标 
企业所有权结构和收购公司做出收购决定的激励机制之间的 
“无票乘车者”关系模型。在这一模型中，假定是强大的少数 
股东权益型的美国体制，目标企业被众多的小股东拥有（一个 
原子式股东结 构）。 每一个股东，都相信自己的决策对一项计 
划周密的收昀能否成功影响甚缴，如果他預期其他股东会接受 
要约，则他就可_有拒绝要约的 动机。 而在目标企业由收购公 
司控制情况下，股东的預期是参与目标企业收购后的业绩改进 
工作。 

每一股东® 希矩 以无票乘车者身份接受同伴股东的决策。 
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进一步，每一个股东也希望成为收购企业的“无票乘车者”, 
因为他希望在收购者努力提高目标企业盈利潜力过程中获得收 
益。假如所有的目标企业股东都有此种希望，那么收购将会失 
败。 所以，这种行为会阻止价值创造的 收购。 也就是说，假如 
潜在收购公司对大量的这种股东不得不让渡所有附加价值，那 
么他没有任何激励机制去增加研究价值创造收购机会的成本和 
有关收购的费用（见第八章）。 

格罗斯曼和哈特认为，在美国威廉姆法的披露要求会使无 
票乘车者问題更为严重，因为美国阻止潜在的收购公司在公开 
收购之前暗中收集重要的股权（少数股东 h —个少数股东体 
制允许收购公司保留一些在收购后它带来的价值改进。这就补 
偿了收购公司完成收购的成本。格罗斯曼和哈特摁出了这一问 
题的修补方法——收购公司在目标企业被收购后减少少数股东 
的权益0这样一来，权力的冲淡将允许收购公司保留收购的一 
些收益。 


在英国，“无票乘车者”间題就不十分严重6根据雅路 
( Yarrow ) 的报告，英国对保护少数股东反抗大股东的压迫是 
非常薄弱的。不过> 1985年公司法允许一个收购公司一旦购 
买95%目标企业的股票，就可以强制收昀少数股东的股票。 
所以，在这种激励机制情况下，“无票乘车者”现象的出现是 
很小的。的确，小股东由于被锬定在少数股东的位置上，因而 
需要 保护。 守则要求待遇和信息披露的乎等，如同除在非常严 
格的环境下部分收购被禁止一样，设置某些平衡支持小股东。 
所以，雅路的论证表明，英国监管制度对盈利性的收购要约不 
捱供任何非激励机制。 
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由原子式股东假定构成的格罗斯曼和哈特模型，在出现了 
大量的、重要的机构股东持有大宗股份情况下，其说眼力也是 
很* 弱的。不过，套利者的出现（见第七章），缩小了目标企 
业股票价格和市场之间的差别，导致大宗股票持股的积累。内 
幕交易，尽管被法律禁止，也允许如此巨大股票的积累 。所 
以，这些与格罗斯曼和哈特假定的偏离，可以*轻 44 无票乘车 
者”的影响，并允许一个较高水平的收购活动。我们已经在第 
一章看到了收购活动热潮的经验数据。这表明由于罗尔 
(Roell) 描述的抵箱因素，无票乘车者问题已经明显地 减轻。 

6.小结 


本章讲述了英国收购监管的法律和非法律框架，检査了收 
购和兼并的程序。城市收购兼并委员会对收鈎和兼并的作用以 
及守则对公众公司收购的监管> 也加以详细地论述。在英国这 
种独特的非法律和自律体系的优点和不足之处也被描述。英国 
的收购也受到法律规则的重要影响。 

我们还阐述了欧共体目前为发展一种共同的收购监管制度 
的尝试以及对其缺陷的批评。对美国和一些欧洲大陆国家的收 
购条例的讲述&读者能够评价两者的不同之处。我们也提到了 
欧洲大陆国家英国式监管的 趋势。 我们还讨论了收购监管对收 
购活动水平的影响，以及如此监管是否阻碍了价值创造的收购 
要约。 
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七、收购的顾问 


尽管在最近几年收购兼并已经大量增加，但对大多数公司 
而言，收昀兼并发生的并不頻繁。所以，除了频繁收购公司的 
大企业之外，一般企业不可能有足够的内部专家来执行一项收 
购6因此，在收购兼并过 程中， 企业不得不寻求外部顾问的帮 
助6此外，因为收购兼并服从于反托拉斯法和其它的监管条 
.例，顾问们熟悉这些条例规则，能够指导企业恰当地遵守，所 
以顾问是必不可少的。由于一项收购涉及到股权或资产的转 
移，因而完成这些转移的合同要有专业律师精心制作 6 

目标企业的资产评估是一项收购的一个重要方面，对收购 
企业和被收购企业双方未来的展望需要大量的技巧和判断。这 
个操作要求对收钩战略领域的理解和与之相关的评估模型。这 
又需要外部专家来完成。 

本章讲述在一项收购中需要涉及的不同的顾问。详细讲述 
商人（投资）银行的重要作用以及它们对收购公司和目标企业 
的职责和关系。也将讨论其他顾问的作用，例如律师、会计 
师、战略顾问、投资者关系和公共关系顾问以及环境頋问。他 
们也可能参与一项收购或一项竞争性收购中的防御。 


120 



七、收购的規问 


1. 顾问在收购中的作用 


一项收购一般会涉及到下列願问中的一个或多个： 

♦商人银行 
♦律师 
•会计师 
♦股票经纪商 

♦投资关系顾问/公共关系顾问 
參战 略顾问 
•环境頋问 

此外，公司也经常雇用业务经纪人或者特别收购顾问去寻 
找潜在的收购目标。 

在一项 收购交 易中，对上述頋问的需要取决于企业内部专 
家对公司的适用程度，以及股票交易所的要求和交易的复杂程 
度0例如，一家私人公司的收购或者另一家企业的分离，可能 
并不需要股票经纪商或者一个投资关系顾问。一些收购也不涉 
及环境问题。一些小的交易经常由企业会计师帮助处理，而不 
需要一个商人银行 参与。 

一个收购公司对外部建议的需要是不同于一家抵御一项敌 

意收购公 阂的。 一些颞问，例如商人银行，专门眼务于敌意收 

购或目标公司。顾问在他们提供的服务范围方面也不同> 

在收购和公司重组的顒问眼务領域，竞争日趋激烈，顾问 

摁供联务范围相互交叉：例如，会计师提供公司财务建议，他 

们也为公司的战略咨询目标提供战略评估建议。律师也在蚕食 
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商人银行发挥传统作用的 领域。 不过，在英国至少在对公众公 
司的收购中，商人银行的作用仍然是首位的。 

2. 商人银行 • 

英国的商人银行同他的同行，美国的投资银行，它们在一 
项收购要约中发挥作用的能力是不同的。英国的有些商人银行 
是金融眼务混合体。英国多种服务的商人银行的例子是施罗德 
( SchrcNders ) 公司、巴克莱.德胜 （Barclay de Zoete Wedd ) 
公司、华宝 （ S . G . Warburg ) 公司。在美国，则有髙盛 
(Goldman Sachs ) 公司、摩根.斯坦利 （Morgan Stanley ) 公 
司和所罗门兄弟 < Salomon Brothers 》 公司。 

商人银行提供的服务包括公司财务服务、股票经纪、基金 
管理和证券交易。公司财务眼务包括公司及其业务的评估以及 
为公司的项目安排融资计划。一家商人银行既可以为收购公司 
效力 • 也可以为目标公司脤务。尽管一些公司开发了其他方面 
的 专家： 例如，高盛公司在敌意收购的防榔中享有巨大的声 
誉。 商人银行一般可以担当顾问职位。然而，在英国他们在执 
业时通常有原则——例如，在承销一个现金收购要约或者一个 
交易的期!资中$ 

一家商人银行在为收购公司担当一个顾问时提供的服务如 
下： 

•发现收购机会；例如寻找一个收购 目标。 

•从收购公司的战略和其它方面评估目标 企业； 估价目标 

企业； 提出“公平价值”建议。 
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•为交易设计适当的融资结构，包括要约价格、支付方法 
和融资的渠道。 

•在友好/敌意收购中作为代理提供谈判技巧和策略的建 

议。 

♦收集有关潜在的收购对手的信息。 

♦设计出目标企业股东能有效地接受收购的方案，帮助收 
购公司展示这种方案和巡回推介。 

•收集来自股票市场上有关金融机构对收购要约及条件的 
态度的反馈。 

♦帑助准备要约文件、利润预测、股东通知和通讯稿，确 
保准确无误。 

对目标公司摁供的眼务 如下： 

•监视目标企业股票价格，追踪潜在的收购公司，对一个 
可能性收购目标提供早期的瞥告4 

•制造有效的收购防御策略，例如增加股息。 

♦评价目标企业和它的组成业务，以便在谈判中达到一个 
较高的要约 价格； 提供对要约的公平价值建议。 

參帮助目标企业和其会计师准备利润預测。 

•发现白衣骑士或者白色护卫阻止敌意收购。 

參作 为它的防御策略的一部分，安排目标企业资产的分拆 
或者管理收购的买者。 

♦收集来自金融机构有关要约的反馈和要约被接受的可能 
性。 

在第八章和第十二章讨论形形色色的收购和防御策略。在 

设计这些战略时，商人银行依靠这一工作组的其他顾问。例 
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如，在准备反托拉斯调査的案例中，律师的作用是首要的。在 
设计合理的收购公司战咯以及对防梅战略挑毛病方面，战略顾 
问的作用是重要的。 

如果商人银行在某一领域没有足够的专家，另一顾问将被 
雇用，例如一个评估企业的会计师。如果几家顾问被涉及到， 
这些颐问小组的协调就变得十分重要。在英国最常见的协调人 
是商人银行家，尽管在较小的交易中，会计师或律师也可以担 
当此任。 

商人银行通常应收购公司和目标企业的请求，提供支持他 
们决策的“公平价值”建议，并把这些决策推荐给各自的股 
东。这一点我们可以回顾到第六章，拫据伦敦股票交易规则， 
超级1交易必须需要收购公司的股东 批准。 为了获得股东的批 
准，收购公司可以引用它们的商人银行家的公乎价值建议，正 
如案例研究 7-1 所示。有时一家商人银行会为建议目标企业 
管理层接受一项低价值收购而受到批评，如案例研究 7-2 所 

/J'k o 


案例研究 7-1 来自商人银行的公平价值寒见 
1992 年 6 月，约先谢尔 （ Yorkshire) 电祝台向蒂•龙•蒂 
斯 （Tyne Tees) 电视台提出了一项价值达 2980 万英镣的收 
的要约。巴林兄弟 （ Barii^ Brothers) 公司是约克谢尔电祝台 
的商人银行顧闲。卡列息奥特 • 本森 （Klein wort Benson) 公 
司則是蒂尼 • 茶斯公司的頑问。 

蒂足 • 蒂斯电视台将收购要约介绍給它的股糸，说“公司 

量事会已经接受卡列恩奥特•本森公司的如此建议，考虑后认 
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为要约条件是公平的、合理的”。 

资料 来源： 公司的通#和推荐信。 


案例研究 7-2 巴林兄弟公司为低价值建议通到非议 
1994年7月，泰斯先 （ Tesco > 公司对威廉 • 劳公司 

(William law ) -家苏格兰杂货店集团，提出了一项价值 

1.54 亿英條的开放式的收购要约。这个要约被巴林兄弟公司 
所支持，并推荐为•‘公平和合理的”。泰斯克公司的要约受到 
赛 恩斯贝瑞公司 （ Sainsbury ) 收 W 要约的 挑战。 泰斯无公司被 
边将其要约提高至 2 .47亿英镣才得以疚躲，这一下子比原先 
的出价提高了 60%。威廉公司和巴林公司为他们最初的推荐 
声辯遵，他们是通过正在进衧的审计认识到公司全面价值的。 
不过， 〈金 I * 时报> 1994年8月4日，莱克斯 （ Lex ) 的专栏 
评 论道： “如果顆问想维护免们的信誉，虼们要认真考虑不要 
让他们名字太随便使用。” 

资料来*: <金«时报>,1994年 S 月4日 

商人银行在收购期间是收购公司和目标企业想要估价市场 
的“耳朵和眼蹟”。由于机构股东持有大量股票，所以对这些 
机构投资者来说，一个说服性例子对收购要约的完成或者保持 
目标企业的独立性等方面特别重要。在许多情况下，一个收昀 
要约的结杲随机构股东的决定而决定。机构展示的重要性体现 
在案例研究 7-3 中。 

评价有关收购或防御的市场意见对修改战术和要约条件是 

必要的，这一点在 IMI 公司对伯明翰.明特 （Birmingham 
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Mint ) 公司的收购中表现出来（案例研究7-3>。某些商人银 
行对市场意见比其他人有更敏锐的嗅觉。具有证券交易或股票 
经纪的商人银行可能在这条件下可以更好地装备，因为这会帮 
助商人银行更加接近市场 d 相应地，股票经纪商正常情况下也 
是一项收购顾问小组的组成部分,.他能收集市场情报。 

案例研究 7-3 IMI 公笱恳求机构打敗怕明翰 • 明特公 
司 

1 990年10月， IMI 公司对伯明翰•明特公司提出1400 
万英镑的敌意收购要约。最初的出价是每一 普連投 85便士 a 
伯明輪公司在第一个收市日之前将 IMI 公司的条件提供给其 
机构《糸，这给 IMI 公司更多的时闽由萨逢尔 * 蒙塔古 
(Samuel Montagu ), IMI 公司的商人银行頻问筹划它6己的 
介绍 ◊ 机构股糸吋 IMI 公司的反債表明要约价格瓚至每腹95 
便士将获得成功6此后， IMI 公司以每投95 便 士的价格从一 
家基金管理人手中购买了伯明輪 • 明特公司 15_ S % 的投份， 
并随后将要约价格提高到110便士。为了碲保胜利，它从一家 
金駐机构手中鈎买了另外4%伯明輪•明特公司的股份。这个 
要约最后成功了。 

资料来潭： <收的月刊>，1991年4月。 


在美国，许多投资银行 <以套利者知名）设立风险套利 

部，为了获取市场和要约价格的差价，他们将持有的收购公司 

的股票变成目标企业的股票或者相反。这种证券交易又能使投 

资银行扩大它的市场情报能力。尽管风险套利在英国不如美国 
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普遍，但对它不能不知。如案例研究7 -4 所示，在这个案例 
中，所罗门公司并不是为收购公司或目标企业效力的。 

案例研究 7-4 所罗门 公司 用风险套利方式获利 

泰斯先公司对威廉 ♦ 劳公司的现金收的以一项换股选择完 
成< 所罗门国际公司，一家投资银行，匆忙购买劳公司10% 
的股份和卖出泰斯先公司股票以僳在两种股票之间套利。人们 
认为，所罗门公司的0的是从两种公司股票选择中获兹。 

资料来*: <金* 时报>, 1994年8 月 5曰。 

在 SO 年代早期进入英国收购兼并舞台的美国投资银行， 
也给英国带来了许多在美国市场形成的防御技术。其中为分拆 
和购买寻找白衣骑士和买者4 1985年高盛公司面对来自 BTR 
公司的一个敌意收购，设计了一个美国式顿隆普 （ dimbp ) 权 
益的购买。结果， BTR 公司被迫将收购要约从最初的3300万 
英镑提高到最后和成功的要约 1. 01亿英镑。 

(1) 商人嫌行和城布守則 

城市守则（一般原则导言部分，1993年）给商人银行财 
务顾问一个特殊的地位，对他们在公众公司收购行为中设定了 
特殊责任。财务頋问必须做到如下几个方面： 

•遵守城市守则。 

•确保一个要约人和受要约公司及他们各自的董事能清楚 
地认 识到，根据守则他们所要承担的责任并履行这些责任。 

•确保在必要时间向委员会咨询。 

•与委员会展开的任何调査通力合作。 
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♦避免利益冲突。 

所以，商人银行在对客户扮演“提醒者”角色时，要一丝 
不苟地遵守守则。有几个例子如案例研究 6-2 所示，一些投 
资银行过于热衷于违犯规则，因而受到委员会的严厉谴责。如 
果某银行是一家具有做市或基金管理目的的金融混合体，那么 
利益冲突就要特别注意。 

对相关做市商来说，对他们交易的详细披露是豁免的，以 
便他们正常的业务过程不受影响，而其他的一致行动人士的交 
易需要披露。但是委员会通过38条确认，通过做市商私下隐 
蔌地购买目标企业的股票不能被豁免，如案例研究 7-5 所示。 
这种行为被当作是对守则的严重违犯。 


案例研究 7-5 同豁免的做市商交易招致委员会指责 

19 S 8 年1月，皮奇 （ Peachey ) 地产公司对不动产公司傲 
出了一个现金收购*约。它的经纪人，葙利4斯 《 Philips 〉 公 
司和德鲁 （ Drew ) 公司，代表皮奇公司从豁免的做市商华宝 
集 E 的附属企业华宝证券公司手中购买了不动产公司0.8%的 
« 份。而华玄 集团的另一家附属企 i 华宝有哏公司刻充当皮奇 
公司的财务領问。委员会判定买卖触犯了 3 S 条，明令跋份出 
让给与皮奇公司无关的投资机构。菲利普斯公司和德鲁公司、 
华宝乜券郗因叔心大意违犯規則受到委员会的批评。 

资料 来鳜： <委员会报告 书}, 1988年5月号》 

(2) 商人银行的财务支持作用 

商人银行在以下领域经常向他们收购兼并的委托人摁供支 
128 



持： 


七、 枚购的顚问 


•既购买收购公司的股票，也购买目标公司的股票， 

•承担一项股票要约，以便对自标企业股东提供一个现金 
选择。 

•为一项现金收购安排融资。 

•作为主干事为收购 融资。 

根据守则，在遵守披露规则和监管最高价规则条件下，在 
第六聿讲述的一致价格和强制性现金要约等股份支持运作是允 
许的。代表收购公司购买目标公司的股票，如案例研究 7-5 
所示，时间性非常重要。商人银行为一个现金选择的股份要约 
担当主承销商时，尽管他们自己在某些地方仍旧抛头露面，但 
是他们主要是同金融机构进行分销交易。承销可以是常规的以 
认股权的形式发行，或者视收购成功与否而定，两种承销形式 
之间的差异在第十一 章讨论 < 


案例研究 7-6 商人银行为支持要约人而购买目标企业 

股份 

1994年4月，石曲企业公司 （Enterprise Oil ) 南他的竞争 
畤手拉斯莫公司 （ Lasmo ) 提出了一項价值16亿英镑的混和 
诂券要约。就在1994年7月1日最后截止日前，石油企业公 
司的两家商人银行潁问之一，沃伯格 （ S , G . Warburg ) 从机 
构投资者处以高于市场价 1.7 亿英镑的价格购买1 10%的0 
标企业股份。尽管如此散了最后的弩力，收购要约还是失歒 
了，石油公司由此拐失了 3 000万英锈。此外，如果这次要约 
是命上迷机构投資者直接发出的，他们可能已经接受了。 
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圣然，这次收的支持战略是错该的。 
资料 来*: <金融时报>,1994年7月25日 e 


安排收购融资要求商人银行有大量的发行权。，这种资格的取 
得一般而言取决于银行在公司融资中的声誉，以及支持良好收购 
的原有业绩纪录。虽然甚至较小的商人银行也能够成功地发售收 
购公司的证券募集资金，但作为选择交易的一部分或全部融资的 
银行自身也需要一个“深口袋”。这就是一家大的银行集团的商人 
银行分部具有较大竞争优势的原因所在。一家商人银行作为主干 
事为收购融资的情况在案例研究 7-7 中给出范例。 

案 例研究 7-7 萨爱尔 • 蒙塔古 公司为 WPP 公司收_华 
特 * 潘姆森 (Walter Thompson! 公司 Ht 资 

1987年6月26日， WPP 公司，一家拥有净資产刚好达到 
200 万英镑的英国企业，赢得了对一家历史悠夂的广告代 a 
商——华特 • 湯嫣森公司5 .66 亿美元全部現金收购竟争的胜 
利。现金是通过认股权证的发行形式提供的。但萨蚩尔公司在 
随后的分铕之前， 最初是 以看 n 信用的形式承铕了发行权。此 
外，它还向由 WPP 公司新建立的一家海外公司投资1 400万 
美元，以田避根据伦敦投票交易所規則所規定的 获得驳 糸批准 
的条款。 


资料来*: <收》月刊>,1対7年9月》 

(3) 律师 

在其他顾问之中，不论是私人公司还是公众公司的收购， 



七、收 W 的願问 


律师几乎总是参与其中的。作为一项收购的组成部分，律师在 
从事审慎调查审计中发挥了重要的作用，尽管在执行此种任务 
时也需要其他专家例如特许权调査人和风险保险人。一个审慎 
调査审计的重要作用 如下： 

參调查会计师报告，检査目前企业的经营成果和前景、资 
产负偾表、会计政策、财务体制和控制权。 

鲁对目 标企业的战略评价，例如评价目标企业的战略实力 
和不足，以及它的战略对收购公司的适用性。 

•所有权调査，例如建立法律资格和资产评估。 

參目标公司流动负债和或有负偾的评估，例如应付税金或 
者养老金亏空，多余支付，未决的诉讼以及环境保护法或惯例 
规定的强制性义务。 

♦涉及目标企业安排的风险和保险的评价，例如，实物资 
产的保险，以及负偾的保险，包括产品负偾或董事和管理人员 
的负偾。 

♦担保书和賠款保证书。 

担保书和醅款保证书以及销售合同都是律师的职责范围。 
担保书是卖方做出的契约性的陈述，如果它是不真实的，买者 
有权宣布毀约。例如，担保书保证卖者对其名下的財产有完全 
所有权，或者最近的帐目是真实的、准确的。睹款保证书类似 
于担保书，但它保证卖者将补偿买者在特殊情况下万一发生的 
损失。例如，一个赔款保证书可以包含潜在的但不披露的税务 
责任。 

在一项收购中对目标企业审憤调査审计的重要性，在 

1987年费伦提 （ FerramO 公闻对一家美国国防公司——国际 
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兼并与收购 

信号和控制公司灾难性收购中，最富有戏剧性地体现出来了 
(见案例研究 7-8), 在一家公众公司成为目标企业的情况下, 
审填调査审计的范围非常有限。 

案例研究 7-8 费伦提公司购买一个幻彩目标 

英国国访电子公司费伦提，渴望在较大的美国国咳合同业 
务中站穗 脚跟。 它以 2.15 钇英镑的友好出价收购了国际信号 
和控制公司，一家未在英国上市的公司> 在收的之前，国味俅 
号和控制公司的帐目已全部审计。收鈞后，费伦提发现，国际 
信号和控+1公司枨本包括了价值高达2釔英镑子虚岛有的销 
售合同 和转& 合同。费伦提公司不得不取消对 ffl 际信号和控制 
公司的全部投资。国防信号和控《公司主席，詹鏢斯•格璁恩 
(James Guerin ), 过后被拍控为犯欺诈昴。 1993 年费伦提公 
司，在此项收晌前资产达10亿英镣，由于收 失酞， 被迫进 
入財务 清其。 

资料来 <金91颺刊>，19 桫年 12 月 19日； <金«时报 >, 1993 年12月 2 


英国的律师在公众公司收购业务中获得的收入比他们美国 
的同行低得多。在80年代，后者作为投资银行的趄级明星而 
四处可见。例如，美国瓦 赫特尔 • 利普顿♦罗森•卡茨 
(Wachtell , Lipton , Rosen , Katz ) 律师行的马丁 • 利蒲东， 
是著名的毒九防御计划的先驱（见第十二章）。大多数在敌意 
收购中的重大创新都来自于律师。 

在英国，律师费希费尔德 （ FreshfieWs ) 在金矿 （ Gold - 
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fields ) 联合公司对米诺克 （ Minorco ) 公司的防御中，发明了 
“维生素丸”。案例 7-9 对此加以介绍。尽管联合公司还使用 
了其他更有效的防御策略，但是它打败了袭击者。联合公司同 
一年又被汉森公司收购。 

律师在为公平贸易局、垄断和兼并委员会、欧洲委员会提 
供反托拉斯调査所准备的提案中发挥着一个重要作用。尽管守 
则特别强调它的诉讼程序必须是以非法律方式进行，但是律师 
还要参加向委员会准备的辩护。 

案例研究 7-9 金矿联合公司用一个维生素丸支律它的 

防和 

1989年面对来自米诺克公司价值32亿英镑的致意抆昀， 
金矿联合公司要求向它的投东支付每 K 总值6英镑的现金分 
红，伋如公司在未来三年里累计 每殷收 U 没有达到400便士的 
目标。为此，公司以6英镣分红作为附加条发行一种可以 
行使投票权同意分红的特别优先投。假如目标公司每股收益被 
满足，則特别优先股将无效 


资料 来*:〈金 》周 刊）， 1:989年4月6日。 


(4) 会计师 

会计师从事审慎调査时，通常是在一个较广泛的范围内进 
行，主要包括购买前的了解、购买调査和收购审计。购买前的 
了解可以提供有关目标企业有限的信息以及企业所处产业和产 
品蟛销的原因，但会计师的这种了解并不能取代战略评估。购 
买调査的主要目的是确定与目标企业评估相关的重要问题，或 
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者是担保书和赔款保证书的取得。这些重要问题包括目标企业 
的会计政策和财务预湖，以及这些预测背后的重要商业假定。 

收购审计，仅适用于是目标企业一家私人公司的情况。收 
购审计主要检査公司会计的质量以及从事调査的会计师对这种 
会计质量的评价。在此基础之上，购买者可以从卖者手中得到 
一个适当的保证书。 

会计师也涉及利润预测的准备工作，这种預测常常会被收 
购公司或目标企业用来增强或反对收购要约的实力。正如在第 
六章所指出的，这种預测必须是以高标准的审慎和准确来准 
备。财务顾问要为他们执行这些标准负责。 

(5) 其他躍间 

股票经纪商通过他们在 收购公 司团体和投资者之间发布与 
收购有关的信息，作为一种联系渠道发挥着重要的作用。在收 
购期间，他们参与股票的市场买卖。此外，当收购融资包含新 
证券的发行时，他们则作为发起人发行。最后，他们也可以承 
销一个股票要约以便提供现金选择。 

战略頋问被遨请以收购公司自身的战咯标准评估目标企业 
的吸引力，以及评价收购价值创造逻辑。近来，由于在许多不 
同的国家迅速发展的环境保护法，故而收购公司要考虑满足这 
些法律的潜在成本，以及目标企业未能满足这些法律所招致的 
责任。后者将影晌到以目标企业确认基础上的买卖价格或者选 
择形式。案例研究7 -10 表明未执行环境审计的高昂代价。 

案例研究 7- 10 比泽尔 （ Beazer ) 公司为坏稳清法支付 

巨款 
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一 家英国建筑公司比泽尔公司1988年以 17.2 亿美元的代 
价收昀7科伯斯 （ Koppers ) 公司，一家美国建笺联合集0。 
当比泽尔公司其后在剥离科伯斯公司化学 HW 遠权益的时候，发 
现污朶清除的支付估计高达2,96 fc 英镑 > 比泽尔公司声称， 
自从管 a 层鈎买了公司业务后，就从未接受过这种支付要求。 
尽管这是比泽尔公司收的科伯斯公司之前引起，但也反映了比 
泽尔公司未能傲充足的环境审计的责任。 

(6) 公共关系和投资者关系頋问 

公共关系顾问和投资者关系願问在竞争性的收购中发挥着 
重要的作用。投资者关系顒问的责任是让股东和潜在的投资者 
对收购或者防_的优点确信无疑。公共关系顾问的责任更广， 
因为对公共关系顾问来说，目标企业所涉及的不仅仅是股东， 
还有新闻界、员工、政治家以及监管机构。但这两个称呼经常 
被替换使用。大量的英国公司在他们的公司躓问小组中雇用公 
共关系頹问作为他们长期的收鈎防梅计划的组成部分。 

在一个竞争性的收购中，重要的是使收购和防御辩论有理 
有据。公共关系顾问的作用在于准备要约和防榔文件以及对股 
东信函中的確词造句，以便提出的辩论既清楚又有说臞力。在 
出版媒介及广播电视上做广告，也要依据公共关系顾问的建议 
行事。公共关系顾问专家在收购期间的问屬辩论场合中，经常 
应付非常困难和敏感性的问題。例如，对一家过去业绩平平的 
目标公司的一个乐观性的利润預测，即便不引起人们的嘲笑， 
自然而然地也引起人们较多的怀疑。这时候 tt 需要公共关系顾 
问来做工作，使人们确信预测。公共关系頋问也指导公司的执 
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行总裁，如何面对众目睽睽的新闻媒介保持应有的姿态和自 
信。 

公共关系顾问也对收购战术以及对方有效的反击提供建 
议。公共关系顾何成为一项收购或者防_顾问小组成员的情况 
曰趋增加，但他们的活动需要监管以便他们一直与城市守则保 
持一致。公共关系顾问在商人银行领导的 防梅策 略中有时由于 
过分热心和过多的报酬，也会遭致委员会的指责（见案例研究 

6-2>o 


3. 顾问的责任 


当顾问参与到公众公司的收购要约中时，守则对其责任做 
了强制性规定。对那些依靠顾问们提供的信息和建议导致的损 
失或毁坏的责任程度则由法庭来决定。正如案例研究 7- 11所 
述，在收购期间对那些违犯或者忽视信息条款的商人银行和其 
他願问来说，其代价相当昂责。当然，这种例子较少。 

UJ 在躀问关系中的利益冲突 

当厭问从事一项 收购行 动时，收购公荀和目标公司双方都 
必须认识到頋问所面对的潜在的利益冲突，当顾问费是以一个 
固定的费用支付而不考虑收购的结果时，这种情况的利益冲突 
比他们的顾问费以与收购成功相连时候的利益冲突轻得多< 一 
般而言，除投资银行以外的顾问，其费用之支付都是与他们的 
投入相关的，例如工作小时的 多少。 

商人银行的费用结构有一个偶然的因素，在一礪成功性收 
购或防_中可能更高。此外，他们的费用也与收购金额大小相 
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关。由于前者的影响，不管一项收购的优点如何，商人银行都 
有动力促使收购协议达成。由于后者的影响，他们也有动力建 
议或鼓励收购公司支付额外的收购溢价。在对英国收购调査的 
经验数据表明，一些收购公司感到他们已经陷入到为结束交易 
而不能自拔的地步（见第四章有关公司——商人银行关系的深 
入讨 论》。 

所以，就商人银行而言，阻止这种机会主义的刺激是什么 
呢？最重要的是商人银行要悍卫它们的声誉资本。归根到底， 
如果一家商人银行坚持迫求机会主义，那么它很快就会丧失机 
会。其次，费用结构不应过分偏重于收购是否成功的结果。一 
位准备充分和有经验的收购公司或者目标公司的管理者将会避 
免这样一个激励结构。 

(2) 願问作用的最新趙勢 

从传统上看，会计师既参加一项财务和会计政策的审慎调 
査工作，也对一项收购有关的会计和税务问屬提供咨询。他们 
还提供利润预衡和目标公司的价值评估。 

涉及承销、融资、权证发行或者摁供资金的公司金融工 
作，是商人银行份内的事。这能促使他们承担顾问的领导作 
用，特别是在公众公司的收购中。然而，最近几年大的会计师 
行己经提出承担如此顾问作用的要求。例如，世界顶尖六大会 
计师行之一的毕马域会计师事务所，1993年有91项交易，金 
额高达13亿美元，他们比一些大逛的英国商人银行，例如萨 
麦尔 • 蒙塔古公司在担当收购兼并领导頋问角色时更加积极。 
在跨国收购中，大的会计师事务所可能比商人银行更具有竞争 
优势，因为他们有自己的国际分支机构和联厲企业的网络。 
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由于收购兼并、监管条例日趋复杂的特征和公司倾向于诉 
讼的 情况， 因而律师的作用在最近几年日益重要。不过，在第 
六章讨论的欧洲委员会直接体现在收购兼并的措施，将使收购 
兼并监管条例更具有法律操作性，这将给欧洲的律师在担当收 
购兼并领导作用方面比美国的同行有更大的余地。 

案例研究7 - 11商人银行的风囑光 

希尔 • 伊麦尔 （Hill Samuel 》 公司违犯守則支付括隹： 

T&N 公司碲 AE 公司提出了一項 2. 57 亿英镑的收购， 

其磧问是商人银行希尔 • 萨麦尔公司。恰在收购结束之前， 

T & N 公司在 AE 股份的一娄热阄交易后因1%的差額而失欧。 

希尔.萨麦尔公司和股票经纪商卡恩維 （ Cazencve ) 公司因 

没有向购买 AEtt 票从而 f 且止 T & N 公司获尨的第三方披露明 

确的协玟，受釣指控。随后收的兼并委员会以12个月的暫禁 

期推迟了这项收购，并允许 T & N 公司届时可以重新收购。 

T&N 公司*终以 2.78 亿英镑的较高收的要约获得胜利，并 

诉讼希尔•萨麦尔公司支付 2 100 万英镑的差价。 1990 年 1 

月，两家 公司私下了结了这场官司。 

言语跋忽导致萨麦尔 • 蒙塔古公司付出高昂代价： 

1987 年 8 月，英0及共同財富公司以 2.8 亿英锈的出价， 

同夸連球充斯 （ Quadrex > 公司诙判出售它的一却分业务 。获 

麦尔公司担当其财务 壙问。 当被问及夸迭瑞充斯公司有关畤买 

的鉍資问考时，萨麦尔 • 蒙塔古公司的伊 • 麦先愛托奇先生 

( IaaMcIntosh ) 未有任何 f 艮定条件地 E 答 if , •‘他们有 足移的 

钱' 随后，夸边瑞克斯公哥未姹筹臬到收购所當资金。1990 
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年 B & C 公司管理该企业。该公司向萨麦尔公司提出指控，法 
庭判定萨麦尔公司支付 1. 7亿英锈的培偿。 

希尔 • 萨麦尔公司为不准碲的 P 才御文件 负责： 

1995年12月，摩根•库斯波 （Morgan Crucible ) 公司向 
第一城坌公司提出收昀要约，希尔•萨麦尔公司担当財务碩 
问◊在收昀期间，第一城堡公司和希尔•萨麦尔公司发布了防 
御文件和通告，在这些文件中他们澉出的利沔預測比前几年高 
出38%。审计师杰金斯 ( Jukkins ) 公司和希尔公司双才均证 
实利涧預測已经被恰当地编铡。库斯皮公司以一个修改的要约 
赢得收昀的 胜利。 1987年，库斯波公司向希尔公司、家卄师 
扣第一城堡公司的董事提出诉讼，声称利润预測是错误的、是 
革牟做出的。申诉法底判定 S 标公司的董事、审计師和財务頑 
问在这项竞争性收购中，要为收昀公司编制的、能够依靠的可 
預見的財务报表负责。 

资料来潭：分别是 <金|»时报>,1的0年4月1 日； < 卫报>,1仰3年10月 
19 R s <金融时报>_ 1990年10月30日《 


4. 顾问影响的经验数据 

从事收购兼并的公司要询问的一个重要问題是， 一 个顾问 
的选择对收购结果或者收购成本带来的差异。在英国回答这一 
问题的经验资料几乎没有。在美国，鲍尔 （ Bowers 》 和米勒 
( Miller ) 就以下有关挑选高质置投资银行家的收益的两个命題 
作了考察： 

1) 是否公司挑选了一家一流的投资银行家比不挑选这样 
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一个投资银行家，在收购中创造的总的财富要大？ 

2) 选择一个较高声誉的投资银行家会比其他公司选择那 
些与之相关的投资银行家，给公司的股东增加更多的财富吗？ 

为此，鲍尔和米勒用114宗收购做样本，将投资银行区分 
为一流和二流的顾问。他们用每夭的收益和市扬模型（见第十 
二章> 测定收购公布之时的非线性收益。他们发现当至少有一 
家公司选择了一流的投资银行家的时候，两家公司股东的总收 
益确实较高。然而，他们发现没有数据表明一流的投资银行家 
就是收购谈判中的超级的讨价还价专家。即便当其对手雇用了 
二流的投资银行家，公司股东也不能从一流的投资银行家的选 
择中获益。 

对頋问调査的经验数据 

在对200家公司1987年和1989年之间所做的251项收购 
的调査中，有以下几个关键问题： 

•在几乎所有的交易中，均有会计师和律师。 

♦有53%的收购案例任用了商人银行，而其中33%商人 
银行担当頋问组的领导人。除此之外，律师担当顒问领导人。 
在超过2 000万英镑的大型交易中有80%的案例任用商人银 
行 。 

•商人银行接受的费用在交易金額的1%到1.5%之间。 
他们在所有頋问中是报 酬最* 的。会计师和律师收入主要是按 
他们的工作日支付< 

♦对支付水平满意程度最高的是律师，但其比商人银行的 
收入低得多。许多公司感觉到给商人银行付得钱太多了。 

第二项调査表明，一些收购公司对投资银行过高的收费表 
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示不满，从而终止收购交易。此外，这项调查也表明律师和商 
人银行的满意水平同前面的调査一样。这表明似乎世界上所有 
的人都客欢律师，而一个商人银行家就不那么可爱。 

5.小结 

本章讲述了不同类型的顾问在收购中发挥的作用，掲示了 
商人银行在英国公众公司收购中的中心作用。根据守则，顾问 
的责任特别是商人银行是极蜻严格的。也讲述了当商人银行未 
能屜行这些责任后所面临的风险。讨论了在收购公司和防御公 
司及他们的頋问之间的利益冲突问題，以及将冲突减至最小的 
因素。也提供了有关对股东財富影响的经验数据以及对使用頋 
问的满意程度的调査数据。 
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八、收购战略和战术 


一项收购战略是为了达到收购既定的业务和公司战略目 
标，收购另一家公司的 计划。 在第三章，我们已经讨论了收购 
在一家企业总体战略规划中的地位。一个全面的收购战略分析 
是一个有效的和成功的收购计划的先决条件。从 这一总 体收购 
计划分流出来的则是个体收购要约。一项收购战略的目的是获 
得一家合适的目标企业，满足企业收购计划目标所支配的收购 
标准。本章我们将讲述一家公司发展其收购战略的程序。 

在确定了一家合适的目标企业之后，收购公司在收购的进 
程中必须采取恰当的战术。收购战术是为完成一项特定的目标 
企业收购而制定的谋略计划，它将根据监管制度规定的收购行 
为 行事。 在英国，对公众公司的收购要遵守第六章所述的城市 
守则。守则和法令规则对收购条件及时间的影响本章将讨论。 
收购战略和战术需要依照目标公司潜在的或实际的反应加以调 
整。第十二章讨论适用于一家目标公司的防御战咯和战术6 


1. 收购战略 

一项收购要约也许是一个机会主义者的一时冲动做出的， 

因为一个表面上具有吸引力的目标公司作为一个收购候选人很 

容易被人提出收购要约6 —般的惰况是，当一家业绩纪录较 
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.差、成长机会有限或者管理层后继无力的企业创始人——管理 
者退休时，会考虑寻找一家潜在的收购公司 d 正如赛恩贝瑞 
( Sainbury ) 公司收购威廉姆•劳 （William Low ) 公司所显示 
的那样（见案例研究8-1)，有时候一家公司被卷进一项收购 
是因为竞争对手进行的一项收购行动。 

案例研究 S -1 赛恩贝璀公司追赶搴斯克 （ Tesco ) 公司 

1994年6月，赛恩贝瑞公司，英国超級市场集团，对一 
家名叫威廉姆 • 劳的苏 fe 兰超市连销公司提出了价值2 .1 
英镑的收购要约，这是针对赛恩贝瑞的畤手泰斯毛公司对该公 
司建议的收购要约歎出的©应。两家收购公司一直嘟试困增加 
他们在苏格兰的市场份额，任并没有获得较大的成功。一年 
前，赛忍53鴂公司曾对劳公司提出一种可能性的收鈎要约，饵 
遑刻该公司的 担绝。 一看到它的对手做出了第一次收购行动， 
赛思贝瑞公司立即加入了竟争收 W 公司的行列。 

资料来藏： <金融时搌>，1994年7月15日。 

毫无计划的收购要约也许由于撞大运而获成功。然而，这 
种价值创造逻辑不明确的收购存在着一个风险因素，或者目标 
企业价值被高估，收购公司支付了较髙的要约 溢价； 或者收购 
后的整合问题远不是事前所看到的情况。所以，最重要的是在 
更多的深思熟虑之后着手收购，并把收购作为企业战略规划的 
组成部分。 

(1) 收的标灌 

第三章讲述的战略形势和战略选择分析，导引出收购目标 
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的建立要以促进企业战略目标为目的。案例研究 8-2 显示， 
特拉法尔格 （ Trafalgr ) 商社是如何在它的收购战略中指导收 
购目的的。一旦确认了收购目标，企业就可以制定出潜在收购 
目标必须满足的收购标准。随后依照这些标准来指导搜寻潜在 
目标。在任何一项收购要约提出之前，可以用这些标准去衡 
量，以减少需详细研究的目标企业数量 > 案例研究 8-3 列出 
了 BTR 公司，一家从事收购的英国联合企业，在寻找潜在目 
标时所使用的收购标准。 


案倒研究 8-2 特拉法尔格商社的收购目标 

在 80 年代早期，特拉法尔格商社是一家从事工程、建筑、 
航运、饭店和池产的多元化经營的英国 公司。 它将其成略集中 
工《 业务的“智 乃” s 素上： 也就是说，吋在世界范 a 内工厂 
項目开发出一种复杂的设计扣營理 趕序。它皤准 了获得 程序技 
术的几个关楗领域。为完成这#战略目标，它做 if 了一个收购 
约#•布朗公司和大卫公司的收的氓略。两家公司均是主导英 
国工 铉的承 包商，前者 1985 年被其收钧，后者 1991 年被收 
购> 


资料来*: <金敝时报>_ 1991年7月5 0« 


案例研究 8-3 BTR 公司的收 H 榇堠 

目标企业要满足以下标准： 

♦主导的、有哏定的合适业务。 

♦公司没有锹到最佳的资产 © 报。 
•潜在的高边标利润业务。 
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參不考虑诱如重 工业、 大型零售业和大宗产品业务等部 

门。 

參规模较小，達应于 BTR 公司的组织结构。 

假如目标企 Jk 是美国公司，目标就是要在較好的合追业务 
中获得市场地位和美国公司 的管瑾 经验。 


资料来潭 ： 英 B 管理研究所 （1986 年>。 


(2) 家庭作此（功谭1 

如果公司内有足够的专家，则研究潜在的目标、确定收购 
机会和策划收购是公司专职参谋要做的事。正如第四章所指出 
的，在大型企业中，内部收购工作组可以是正在进行的战略策 
划搡作的组成部分。也像我们所强调的那样，工作组人员的构 
成主要取决于所提供收购建议的特点、理性的收购和收购后整 
合将要受影响的业务领域、收购建议的复杂程度以及内部可用 
专家的数量。 

如果内部工作组缺乏所必需的专家，或者感觉到所提出的 
收购建议的规模和复杂程度需要进一步聘请外部的专家那么， 
外界顒问就需要被吸收进工作组。此类的专家包括战略■顾问、 
会计师、律师、调查分析师和保险统计员。商人银行家和股票 
经纪人也将成为外部顾问小组的组成人员 P 假如一项竞争性的 
或敌意性的收购就在眼前，那么公共关系顾问和政治游说家的 
服务也必不 可少。 这些颐问在收购兼并中的作用已在第七章做 
了讨论。工作组在收购过程中的作用如下： 

參收购机会的确认。 

♦目标企业的评估。 
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•谋划收购战术。 

•对被选的目标企业进行策划和制定方法。 

參评价目标企业的反应。 

•确定要约溢价范围。 

•如果收购是敌意性的，确定反击的界限。 

•收购要约中每日的行动。 

♦同新闻媒介、重要股东和监管机构联系、交流。 

工作组根据一项即将发生或正在进行的收购所需要的条 
件，执行它的多重功能时，工作组必须明白无误地划定授权和 
责任的羿限，以便在工作组成员之间以及工怍组和外部顾问之 
间不产生磨擦。工作组成员必须对反对内幕交易的法令法规十 
分清楚。城市守则强制規定了董事对一项收购行动的全面责任 
(见第六章）。所以，董事会必须授权，工作组和顾问所采取的 
行动应随时向董事报告。 

为了确保工作组及其外部顾问不为重复的目的工作，工作 
组必须把收购目标、收购战略和收购战术、监管条例和责任界 
限清楚地加以 简化。 

(3) 收的机会 的磷定 

收购工作组的首要任务之一是寻找潜在的目标，并准备一 
份满足企业收购标准的候选名单。根据行业和区域，潜在收购 
目标的搜寻范围也许是狭窄的，也许是广泛的。在横向或纵向 
兼并的情况下，搜寻的产业范围比较狭窄，但是，从企业的全 
球战略出发，搜寻的范围要涉及几个国家。在混合兼并的情况 
下，工作组要搜寻多种多样的产业以及众多的国家。 

机会确认经常是由中介机构促 成的。 商务经纪人、会计师 
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行、股票经纪商和商业银行均能提供潜在的收购目标。这些中 
介机构可以提供额外服务，例如目标企业的初步试探。收购工 
作组也需要对目标企业所属行业和目标企业本身做出详尽的研 
究 o 


在目标企业所属行业与收购企业相同或相关的情况下，该 
行业的管理者会清楚这些行业和它的竞争者的柑对业绩6这种 
内部数据收集可以用对外部信息资寐的研究来补充。公开的适 
用信息，诸如公司年报、产业调査、贸易杂志、股票经纪商对 
股票市场中的上市公司的研究，目标企业从评级机构例如頓和 
巴德斯垂特 （Dun & Bradstreet ) 公司得到的信用评级，适合 
于评价产业和公司的相对吸引力。 

确认了一个有战略吸引力的目标产业，并精选出该产业的 
潜在目标企业，工作小组要根据目标企业的实力和缺陷勾划出 
目标企业的轮靡。这种轮麻主要包括如下几个方面 ： 

•根据战略思想、战略计划的有效履行和公司的业绩判断 
目标企业的管理质量。 

•目标公司在所在产业中的地位、产业内的竞争水平和公 
司的竞争实力。 

♦产业未来技术和竟争的发展，以及目标公司适应这种变 
化的 能力。 

參目标企业的財务业绩和股票市场的表现 c 

对目标企业实力和缺陷的评价有助于工作组在同目标企业 
谈判或者在必要情况下，发布一项敌意收钩要约时，形成一个 
恰当的战略。根据收购企业的管理层的要求对目标企业进行的 
估值将在第九章 讲述。 此类估值包括一个敏感性分析，这是假 
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定目标企业业绩的未来方案是可变的基础上做出的，还包括向 
收购公司提出同自标企业谈判的价格范围或者修改一个公开收 
购要约的条件。 

一般而言，一家企业可能并不是首次成为一个有吸引力机 
会的焦点。目标企业也许已经是一张很清楚的作为其他收购对 
象尚未打出的牌6或者说，它己经被一个潜在的收购公司暗中 
追踪，潜在收购公司已经事先收购了该目标企业的少量 股票。 
此外，由白衣骑士摁出的对立收购或企业收购挑衅所激起的竞 
争者的可能性，以及目标企业对竞争者的价值，一定要作为企 
业收购战略的因素加以 考虑。 这--点的重要性会在案例研究 
S -4 讲述的泰斯克公司收钩威廉姆 • 劳公荀中体现 出来。 

当一个目标企业成为人家尚未出手的牌的时候，潜在的收 
购公司面对一个机会和挑战。如此情况下，一个目标企业无疑 
是非常脆弱的，会被一个主动提出来的友好收购建议说眼。另 
一方面，两个或更多的对手收购公司参与的竞争性收购会坚决 
地将收购溢价发展、推高。 

对已确认的收购目标必须与收购标准相 匹配。 尽管这些收 
购标准全都满足，收购仍可能陷入麻煩 ◊ 企业必须留心任何一 
位阻碍收的的潜在的“打断出众表演的人' 这些阻碍因素最 
重要的是反托拉斯制度。在英国，收购公司在宣布一项收购之 
前可以获得公平贸易周的信任指导，作为收购被提交垄断和兼 
并委员会调査的机会。宣布一项收购之后，收购公司可以利用 
公平贸易局的快车道程序在35天至45天内获得一项公平贸易 
局的决定。类似的信任指导和快车道批准程序也适用于欧共体 

的兼并监管（见第五章>。 
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案例研究 8-4 搴斯科收购戚廉姆一赛恩斯贝瑙投人竞 
争 

1994年7月14日，泰斯科公司 < Tesco > 宣布以每投225 
使士， 总值1,54亿英镑的现金支付要约 收昀苏 格兰超市连铕 
集团戚癡姆•勞。威廉姆.劳公司和泰斯科公司在苏格兰的市 
场份額分别为6 .6%和7.1%。而泰斯科在英格兰和烕尔士的 
主 要竟争对手赛费斯贝瑞的市场占有牟只有4.9%。'年前赛 
恩斯贝瑞友好收购威廉姆.劳公司的行动未获成功。双方郗想 
在苏格兰护大市场占有丰，但螂因得不到计划常批和其他竟争 
者已預先占有有利位 i 而受到種折。对泰斯科的行动，赛恩斯 
贝瑞不能坐梘 不管。 它也以每股305便士，总值 2.1 亿英镑的 
价格提出收购要约6两家公司展开争斗，这使得泰斯科的收购 
前素不明朗。 

资料 来*:〈金 融时*>» 1994年7月29日。 

根据城市守则，如果一项收购被公平贸易局或欧洲委员会 
推荐做全面调査，那么这项收购就要被延迟 e 它要宣布垄断和 
兼并委员会或欧洲委员会是否批准了要约，而完成此项工作大 
约需要占用四个月的时间。所以，收购公司或许会丧失扱其有 
价值的时间，给对手收购公司一个机会或者给目标企业管理层 
构筑其防御的时间 d 因此，收购公司有必要仔细检査收购建议 
所暗含的反托拉斯之义。另一些“打断锖彩表演的人”会是目 
标企业作为防梅战略发动诉讼（见第十二章对这种行动发 
生的潜 在的可能性，必须作为收购战略的组成部分加以考虑。 
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{ 4 } 收购之前在 S 榇企此持有股份 

在一个特殊的目标企业被确定之后，潜在的收购公司可以 
开始在目标企业建立一个有意义的股本投资 （少数 股权）。任 
何收购前的购买行为都要在遵守城市守则和重大收购规则 〈见 
第 六章） 的前提下进行。尤其是， 最 终持有15%或更多的股 
份的收购要受到重大收购规则的监管。如果持股比例达到 
30%的水平，就要做出一项全面收购。根据1989年公司法购 
买3%或更多的股份鬌要披露的规则也要伽以考虑。表 8-1 
显示，收购前的持股有优点，也有缺点。 

表 8-1 少数 K 东的优蠄点 

优点 块点 


在谈判时给目标企业雄加 任力。 


增强在收购中促成大 控肽股 东的机 
会， 


一个较大的少败肤东会阻止*在的 
对手收购，阻止较高的*约*价。 

如杲别人的出价高，事先收购的肢 
份将以一定的利 澜出售 （见案例研 
究 

要约的现金承销费用较低， 西为事 
前己经购买了 少量® 份。 


蜃露了收购意图。 

目标企业成为尚未出手的麻， 
其价格会上升。 

假如在12个月内以现 金购买 
10%或更多的股份，收购*约 
要以最高价格现金支付（见守 
則第八章）。 

如果收购失败.牧 K 公司将不 
得不保留不想要的投资。 

如果*过20%,不适用于兼并 
会计 （见第十章） 
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由于严格的披露规则，所以成为少数股东并不能暗地里进 
行，也不能用代理人的方式秘密地进行，因为自标企业可以通 
知代理人提供收益人的姓名或者剥夺其股份的权益 <见第六 

章）。 


2. 少数股权、要约溢价和要约结果 

格罗斯曼和哈特提出的少数股权作为“无票乘车人”问题 
的一种可能解决办法，已在第六章加以讨论。一个少数股东允 
许收购公司享有相关股份的收购后的价值创造，这为制订收购 
要约提供一种激励 d 当然，少数股东所带来的收益必须超过目 
标企业搜寻和收购的成本。少数股东所持股份越大，收购公司 
从收购中带来的附加价值就越大。 

少数股东的存在就暗含着由少数股东或由第三方随后收购 
的可能性，几位研究者用博弈论和信息经济学方法论已对一种 
成功性收购的可能性和要约溢价做了讨论。夏勒夫 （ Shfeifer ) 
和维西尼 （ Vishny ) 证实，一个少数股东增加了随后收购的可 
能性，减少了在这样收购中的溢价，赫希尔费尔 （ HirsWefer ) 
和泰特曼 （ Titman ) 考察了在一项公开收购要约中，少数股 
东、收购溢价和成功的可能性之间的关系。他们的模型預測， 
少数肽东将给收购成功的可能带来正面影响。少数股东和收购 
中的平均要约溢价之间的负相关关系也被暗示。 

与前面两种模型不同，杰格迪斯 ( jegadeesh ) 和乔德汉璀 
( Choudhury ) 声称，少数股权是收购公司示意目标企业收购后 
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价值的信号。少数股权的持股量越大，就表明价值越高。这一 
模型也预少数股权的增加导致随后的要约溢价增加。这些 
模型的经验数据下面讨论。 

3. 收购战术 

收购战术的目的如下： 

•获得目标公司的控制权。 

•将支付给目标企业股东的控制溢价减少到最低程度。 
•将交易成本减至最小。 

參消除收购后整合的障碍< 

交易成本包括：支付给顒间和特别顾问的职 业费； 印刷费 
和广告费；支付给公平贸易局的快车道审 査费； 以及城市委员 
会的文件费。对现金承销要约来说，承销费是重要的。印花税 
和增值税也要支付。 

案例研究 8-5 咍斯量 ( Hasbro ) 公司在玩具战中失利， 
但由 于少轚 股权而获小利 

哈斯堡公司，一家制作“仙蒂” （ Sindy ) 洋娃娃的美国公 

司，在1994年5月向 J . M . 斯皮尔 （ Spear ) 公司发出一个 

收购要约。 斯皮尔公司是一家英国钆写板游戏制造商。在要约 

宣布时，哈斯堡公司自1990年开始就已持有斯皮 尔公句 

26.7%的股权。米特尔 （ Mittel ) 公司，一家美国嬰儿托具« 

造商，祓斯皮尔的商人银行頑问罗伯特•富来明進婧作为一个 

白衣錡士。收购战 最后发 展的结果是，要约价格从哈斯堡公司 
152 
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的每股9英镑提高到米特尔公司的最后出价 11.20 万英镑。尽 
管较大的少數股权并没有带助哈斯堡公司在收的战中赢得牲 
利，值却使给斯堡公司更加富格。 

资料 来潭： < 金融时报>, 1994年 7 月13 日。 

在对一家英国公众公司提出收购要约的情况下，除非极为 
特殊的情况，收购必须在从要约文件寄送的60 日 内结束。就 
像表 6-2 所指出的那样，在这一时间表内还有其他要满足的 
最 后截止 日期。 在某种程度上，这些回应是可以预见的。但是 
收购公司在对付目标企业反应的时候，仍然要保持 警惺性 、适 
应性和灵活性。 

(1} 收的公司董事的责任 

根据守则总则和规则，董事要对收购行动负责。他们代表 
他们股东、雇员和债权人的利益行事（见第六章）。根据法律， 
公司董事有一个受托义务，按照公司的最大利益行事。他们要 
确保收购行动与法律和守则一致。他们在提供与收购有关的信 
息时要保持高度的 诚实。 

如果董事会发生分歧，那么，持不同意见的董事可以寻求 
独立的法律或金融建议，但也要向公司的财务頋问通报。因为 
董事会拥有有关影响价格的收购信息，所以董事对收构企业和 
自标企业证券的交易需要依据守则、内幕交易法和伦敦股票交 
易所规则进行和披露（见第六章对这些问题的讨 论）。 

在收购公司里，一个战役委员会通常包括执行董事、非执 

行董事以及负责收购每天行动的人。不过，董事会总得来说还 

要为此负责 ◊ “委任代表并不意味着辞职” <波恩特，1988 
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年)。 

(2) 一个友好收购的谈判 

一个收购可以是友好的、敌意的或者随机的^在一个友好 
的收购中，收购公司获得了 S 标企业管理层的支持，他们会将 
收购要约推荐给目标企业股东，让他们接受。在一个敌 意收购 
中，此类的推荐并不是现成的。两家公司要为此争吵不休 。一 
项友好性收构费用较低，因为它会很快地 结束； 由于获得的有 
关目标企业审慎调査的信息较多，因而风险较小，比一项敌意 
收购轻松得多。这种平稳性也会导致收购后的轚合获得更大的 
成功。如果目标企业管理层是收购公司收购后战略的基本部 
分，那么要避免一项敌意收购。 

当然，一项敌意收购需要收购公司有巧妙的战术和更大的 
持久力，因为收购很可能持续较长的时间 d 通常，一家公司会 
在别人的说服之下充当目标公司的白衣骑士 （White knight >。 
此类白衣骑士在大多数情况下并非事先预谋好的。价值创造逻 
辑被编造在一起，白衣骑士出现可以让收购公司为目标企业支 
付得更多。另外，在一个对手参与敌意收购要约中，让收购公 
司头痛的还有灰衣骑士 （ GreyknightK 由于这个原因，目标 
企业管理层可能考虑两种弊病中较小的一个。再者，灰衣骑士 
的收购已经被第一个敌意收购所阻止，更大的防御动机是确认 
收购的优点或逻辑。 

总的来说，一个收购公司希望获得目标企业管理层的推 
荐。以一个友好性的开端接触目标企业时，收昀公司必须对目 
标企业的反应做出评价。这种评价包括根据下述几项对目标企 
业的关键人物的 评价： 



八、收 构战咯 和战术 


♦个性。 

♦售的动机，例如，退休、缺乏管理深度或者缺乏开发公 
司业务的资潭。 

♦与目标企业的关系，例如，他们是与企业和员工有深厚 
感情的企业创立者吗？ 

•独立的欲望。 

•收购后的预期，例如他们是否希望像现在一样继续发挥 
类似地位和权力的作用。 

•在目标企业中的利害关系。 

•对支付通货、现金或股票的偏好。 

并非上述所有的考虑都适用于一个公众公司的目标。许多 
卖者，特别是家族企业的董事，更关心的是收购公司对企业、 
管理者和工人的收购后计划，而不是提出的要约溢价大小。 

(2) 敌意收的战术 

一个敌意收购需要一份详尽地涉及各种各样的攻击、迂回 
包抄和反攻击的战争计划。该计划的重要因素是偷袭。在这一 
方面，最初的优势在于敌意收购公司，并且在没有事前的少数 
股本投资的情况下提出的一个自愿性收购，同收昀公司己经达 
到30%持股比例界限的强制性收购相比，偷袭更容易获得成 
功。各种措施的时间性，例如要约条件的修改，都必须依照守 
则制定的收购时间表来完成。 

在一项敌意收购中，收购公司对外部顾问的依赖程度比一 

项友好性收购大得多。特别是，商人银行、敌意收购中的持殊 

专家、律师、公共关系顾问以及能够传递和影响赞同收购的市 

场情绪的股票经纪商的服务缺一不可。根据城市守则，商人银 
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行顾问的作用是最重要的（见第七章有关顾问作用的论述）。 

(3) 攻击的 fi 体 

一般而言，一项敌意收购攻击的各种各样团体己在表8 - 2 
中勾划出来。同目标企业谈判的第一步，通常是在目标企业出 
现不吉利的事情或者出现危机的情况下开始 & 最 佳的时机是在 
自标企业刚好宣布或即将宣布较差的利润或者甚至亏损的时 
候6目标企业也许是在一个不景气收益的重组计划之中。目标 
企业是一个周期性产业，目前正处在周期循环之底部。 


表 $-2 在致意收购中的攻击 S 体 


攻击团体 

- 攻击特征 

颐问小组 

选择先前有敌意收购经验的頋问。 

强大合理的出价 

合理地制定出价和清楚地计算收购公司和目标企 
业股东的收益。 

时间（见守则规 
则和表6-2> 

当目标企业处于易受攻击地位时宣布收购，提早 
邮寄要约文件以减少目标企业反应肘间。在邛 
天之后修改要约文件。第46天发布，选择给目 
标企业股东最大压力的要约结束日期。挑选阻止 
现金选择时候 （见 第十一 章)。 

指贵 S 标企业的 
业绩 

攻击目标企业的战略缺啗、不称职的管理层、过 
去较差的业绩、不现实的利润和分红预指出 
目标企北帐目上任何“虚假”，以降低其可信度。 

游说目标企业股 
东 

提供收购案例给机构股东，试图说賑他们接受不 
可避免的收购。 


156 


八' 收败战 ft 和战术 


续表 


攻击团体 


攻击特征 


市 场购买 <见第 
六章守则） 

公共关系 


驀 约条件 <见第 
十一章支付方式 
部分） 


以要约价格在市场上购买10%,否则，要约价 
格会提高，要约必须提供现金选择。 

游说政治家以使不利的政治纠纷减至最小< 在 
新闻界评价收购的长处，与雇炅、斑员退休金受 
托人、工会交流收购的收益，以裏得他 n 对收购 
的支持。 

将报酬核定得适应股东整体。 a 括瑰金选择、承 
销现金选择，提高收鈎的可 靠性。 


遵照守则的强制性，收购公司必须较好地协调新信息发布 
时间、要约条件的修改、结束日的扩大和市场钩买，以便给目 
标企业管理层和股东施加最大的压力。信息较早地发布会让目 
标企业有机会和时间做出强烈的反应。在挑选适当的交流工 
具、为收购提供有效的辩论和恰当地考虑报嗣时，对目标企业 
股东的轮麻分析相当重要。案例研究 S -6 提供了高效使用或 
低效使用这些攻击团体最近的例子， 

4. 收购战略的经验数据 

收购公司少量持股对目标企业股东收益的影响的经验数 

据，在某神程度上是含糊不清的。富兰克斯 （1978 年）的报 

告表明，以噑酒业的收购兼并较小的样本来看，少数股权仅有 

微不足道的影响，而在富兰克斯和哈里斯 （ I 9 S 9 年）的报吿 

中，目标企业股东从收购公司少数股权中获益较少 o 这一结果 
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与杰格迪斯和克劳德汉璀 （1988 年）的模型预测一致。 

萨德沙纳姆 （ Sudarsanam ) 等 （1993 年）提供的经验数 
据表明，少数股权会减少目标企业股东的收益，这与谢勒夫和 
维斯尼的预鼸一致。 

在一个对1983 - 1989年期间英国趄过200家的竞争性收 
购的样本分析中，萨德沙纳姆发现收购公司的少数股权对收购 
结果没有丝毫影响。 

案例研究 8-6 收购战术及其彩响 

席问组： 

1985年在对阿瑟 • 贝尔 （Arthur Bell ) 公司做出敌意收 
购之前 • 盖那尼斯公司组成了一支高效的用问小达，包括一个 
有人银行、两个股票经纪商、一个公共关系頑问和一个一浼的 
广告代理人。相反， JJ ] 尔公司則仓促上砗，他们恨呒才 级成頋 
问组，挑选了一家对大翌敌意 收购经 验不足的投资锒行。盖那 
尼斯公司在一场小的战争之后，获得了收购的胜利（收均月 
刊，1986年1月 h 

强大合理的 出价： 

石油企业在对拉斯莫 （ Lasmo ) 公司提出收昀之后，格汉 
姆， 汉亚尼< (Graham Heame ) # 石油企业的董寧长，声称两 

家企业将从增加的棋型中受益。许多拉斯莫公句的机裨驳糸砷 
此翁之言不为所动，将其动机归结为建立帝国。因此，收跔最 
终失敗 （ 〈金秘 时报; K 1994 年7月2 曰〉。 

时间性： 

1985年汉森信托宣布对波韦尔.社夫钶 (Powell Duffryn ) 
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公司的敌意收购要约，赶在了波韦尔 • 杜夫润公司报道由于矿 
山罢工的结果企业利润全面下峰之后的一用内 ◊ 尽管此时的时 
机很佳，但汉森 S 为它其后的战术错误，收购仍然失敗。 

指责目标公司 业績： 

金夫希公司，一家大塹幸售商，在他的同衧聿售苜迪先逊 
( Dixons ) 公司零售方法有缺陷之时，向其提出了敌意收购要 
约，它的利洶在现有管理水平下不能恢复，它需要金夫希公司 
的管瑾 技來重析恢复 i 利能力。收鈎被提交给 i 断和兼并委员 
会（要约文件，1989年12月12 3 >。 

游说目标企业 故糸： 

1990年10月， IMI 公句向伯明翰•明特公司提出敌意收 
购。它甸目标企业的股糸螬送了礼物，得到的反请是一个较高 
价格的要约将获得 成功。 它也买下了一家基金管理人持有的 
15. 8%有的股权 （ <收昀月刊>,1991年4月）。 


市场 跔买： 

在以7,45 fe 英條收的贝里思拉马 （ Pleasurama > 公司的最 
后结束0之际，米科卡 （ Mecca ) 公司已经收到的接受要约者， 
包括其从窄场钧买的份額在内仅占总殷本的45%。然而，在 
过后有两天，米科卡公司在市场上又的买1超过10%的股份， 
从而宣布收购是无条件的 （ <收_月刊>，1989年元月）。 


公共关糸： 

上面提到的贝尔公司收购戌，也涉及到缓和由一个扑苏格 

兰企 蚤收的 另一家苏格兰企业所起的苏輅荽民族主义的敌意 

婧緒。为了托 避这呰 惰绪，基坏凡斯公司在用了一个新阇媒介 

頦问和苏格兰商业银行家来介绍收购公司*并在苏格兰召开新 

159 



兼并 与收的 


闲发布会。 

要约 条件： 

1992年科龙 （ Kalcm > 公司_受德斯 （ Manders ) 公司的 
收购要约包含一个带来部分現金选择的换股要约。曼德斯公司 
的答复是，科龙公司没有提供全面的现金遶择，表明科龙公司 
可能因为金舶机构的掩延而不能承鏔 < <受德斯公司防御公 
者>,1992年8月14日）。 


然而，大的机构持有大宗股票的情况出现帮助了敌意收 
购。这可能反映了股东游说的结果。但是，收购公司考虑的最 
有决定性的因素是支付的方法。对目标企业来说，以纯股票形 
式或者股票加现金的方式补偿，可能会减少收购成功的机会。 
如果补偿包括现金，收购就会有一个更好的获胜机会。在给出 
的证券交换要约估值问題中可以看出，一个股票要约经常会遭 
致目标企业管理层的强烈反对。一个现金收购要约则会减少这 
种反击的范围。金克森 （ Jenkinson ) 和迈耶 （ Mayer , 1993 
年)，根据一个42件英国竞争性收购案的小样本中的经验数 
据，也指出，在促成一项成功性的收购中，一个现金要约比股 
票要约或者混合要约更加有效。 

表 8-3 显示的是，在为回进风险而进行调整之后，在 
1955年到 19 S 5 年之间，在英国兼并宣布的当月，目标企业和 
收购企业股东获得的平均收益。它表明，目标企业股东和收购 
企业股东在从现金或现金补偿中的所获。来自美国和英国的其 
他研究也指出，收朐企业和目标企业股东从一个现金要约中获 
益要比一个股票收购要约中获益大得多（见第十一章）。从股 
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票要约中的低收益可以解释了苏达桑尼姆结果：股票要约减少 
了一个敌意收购成功的机会。 


5. 来自美国的关于收购战略的经验数据 


在少数股权、要约溢价和收购结果之间的关系的经验数据 
是无条理的。哈夫米斯特 （ HoHmeister ) 和戴尔 <DyU 1981 
年> 发现，要约溢价对收鈎结果很少有影，响，而沃克林 
( Walklir ^, 1985年）的报吿和赫希勒夫 （ Hirshleifer 〉 、泰特 
曼 （ Timian ， 1990年> 的报告一样，认为有一个正面的影响^ 
在沃克林和爱德明斯特 （ Edminster , 1985年）的研究中•有 
经验数据表明，当收购公司的少数股权增加时，要约平均溢价 
下降。 斯 图尔兹 （ Stub ) 等 （1990 年）发现，收购公司的少 
数股权将臧少自标企业获得的 财富。 这些结果与谢夫勒和维斯 
尼<1妨6年）、 赫希 勒夫和泰特曼 （1990 年）的模型一致。 


表 S -3 1955 - 1985年英团*并对 K 东的平 均收兹 

(以支 付方法 分类} 



目标企业 

收 R 企业 

全部现金 

30.2 

0.7 

全部殷票 

15.1 

-1.1 

现金或股票 

27.6 

0.7 

现金和股票 

23.8 

0.3 

可转换债 

11.7 

1.8 

可转換僙和股票 

10.1 

-0.4 


资料来* t 富兰克斯等 （19 明年）。 
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(1) 收的成本 

收购兼并，特别是敌意收购，对收购企业和目标企业一样 
是花费非常大的事情。除了支付给顾问的费用外，还有其他的 
交易成本，例如支付给委员会、公平贸易局和股票交易 所的费 
用，印刷费、邮寄费和广告费 6 如果选择现金承销，那么，收 
购公司还需要支付给商业银行和分铕商承销及安排费。所有这 
些组成一项收购的直接费用，但也有机会成本0机会成本包 
括，在敌意收购失败的情况下，丢脸、战略陷入混乱以及在未 
来收购中信任度减少、失败的阴影挥之不去等。在敌意收购成 
功的情况下，机会成本包括目标企业管理层的剝离、全体员工 
的恐惧和渴望，以及他们减少的士气（见第十二章）。机会成 
本也包括公旬资潭，例如高层管理者 Jit 要约起诉的时间。 

案例研究 8-7 拉斯莫和石油企此收购故中的成本 


(百万英镑} 



拉斯莫公司 
(目标企业） 

石油企业 
(收购企业） 

财务顾问 

16 

4 

法律颐问 

4 

2 

会计师 

4 

0.50 

公共关系 

0.50 

0.25 

石油顾问 

0.25 


其他费用 

0.25 

0.25 

总计 

修改后的最终要约金鏔 ： 16亿英镑。 

25.00 

7.00 


资料 来*: <收_月 刊〉， 1994年 S 月。 
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年份 目标企业 

收 购企业 

收购金頦 成本 

(10 亿英铸〉（百万 英镑） 

1985蒸慵水 

盖琿尼斯阿盖耶 

2.50 

110 

成功 

1986沃尔沃斯 

迪兖逊 

1.80 

12 

失败 

1987迪 

贝克和杜布森 

2.00 

3 

失败 

198^卡尔列斯 

卡持能鳜 

0.21 

9 

成功 

1989联合金矿 

米诺瑞卡 

3.50 

20 

失败 

1992曼德斯 

科龙 

0. 11 

2 

失败 

1993奥尼斯 • 阿波特 

阿托斯 

0 .29 

9 

失败 


注： 收麴金模和成本是四畲五入的< 

资料来*:出板报啬和公司年度会计獾吿。 


一项敌意收购的直接成本的一些概念在最近失败的石油企 
业对石油勘探公两拉斯莫公司的收购中得以提供。这是一个特 
别苛刻、非控制受阻的战斗。案例研究 8-7 提供了主人公成 
本的细目。石油企业，在它收购失败之前，刚好购买了 10% 
的拉斯莫公司的 股票： 也把投资降低为1 800万英镑（金融时 
报1994年9月9 日〉。 石油企业收麴的总成本是2 500万英 
镑。案例研究 8-8 显示了在最近一些敌意收购中的成本。作 
为一个收钩价值的比例，这些花费从1%到4,4%不等。 

6.小结 


我们讲述了收购战略的重要因素。这些战略的区别在于收 
购是友好性的还是敌意性的。研究目标企业的实力和弱点是一 
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个高效收购战略的基础。我们讨论了不同类型收购战略的优点 
和不足，也讲述了一项收购最初组织——收购小组及其功能。 
外部顾问的作用及他们与收购工作组的关系，也加以讲述。从 
英国收购的一个样本提供了选择收购战略的有效性，给出了敌 
意收购的直接费用和间接费用的经验数据。 
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九、目标企业的估值 


在一项收昀中，对目标企业的估值是决定收昀要约中对目 

标企业股东补偿程序的重要组成部分。收购公司对邑标企业的 

估值，是为了使收购公司在要约中向目标企业股东提供最高的 

价格或者最容易获胜的价格。从收购公司的角度看，目标企业 

的估值等于目标企业收购前独立价值与收购公司希望增加的目 

标企业资产增加价值之和4目标企业资产的增加价值来潭于目 

标企业经营的改善或者两个公司之间的综合，也来潭于目标企 

业盈利性资产的处置，如一项破产收麴0 

目标企业的估值需要对增加的现金流量和收益总量评估。 

预期的增加的现金流量可以反映在收益中，以及收购后目标企 

业和收购企业两者的现金流量中。增加的收益和现金流量可以 

包括那些来自公司税负的减少和 44 养老基金假日的减少。 

一个目标企业的估值依据预期收益实现的大小和时间性預 

期。如果预测这些收益 是田难 的> 那么对目标企业的估值就不 

准确。这一点暴露了收购公司的估值风险。这种风险的大小取 

决于收购公司所用信息的质量，它们取决于，目标企业是一家 

私人公司还是公众公司，收购公司是敌意的还是友好的，花费 

在准备收购和目标企业收购前审计的 时间。 

企业可以使用许多模型对目标企业估值。这些模型大致分 

为以下 两类； （1>以收益和资产为基础； （2) 以现金流量为基 
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础。收益和资产模型同现金流量模型相比，其信息集中性较 
差，也不严格。本章我们讨论这些模型如何应用于目标企业的 
估值。 


1- 收益和资产估值模型 


在这些模型中，对目标企业的收益或资产的估计考虑了收 
购公司在收购后对目标企业的经营和资产结构所做的变化6对 
要投资的目标企业的估值可用一个适当的标准收益^产增值 
来估计其收益或资产。这种标准增值的方法是非常重要的，能 
解决目标企业是私人公司还是多元化业务企业所带来的问题。 

⑴市盈串 

市盈率，也称之为收益倍数，表示了一个企业股票收益和 
股票市场市值之间的关系。 

市盈率=股票市值/股票收益 
=每股价格/每股收益 

在收购要约期间，市盈率通常被要约人和目标企业引用， 
以表明要约出价是慷概的还是不适当的（见案列研究 9 -lh 

在使用市盈率投资的时候一般采用两种可选择的定义：历 
史的市盈率和未来的市盈率 0 历史的市盈率等于股票现有市值 
与最近会计年度收益之比。未来的市盈率则等于股票现有市值 
与现在会计年度结束时预计的股票收益之比。在案例研究 9 _ 

1中，金夫希 （ Kingfisher 〉 公司利用未来市盈率对制定慷慨收 
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购要约做了 示范。 未来市盈率要求一个对未来收益的预测，金 
夫希公司使用了股票经纪商对迪龙逊 （ Dixons ) 公司预测的平 
均值。体现在金夫希公司收购要约中的收益增值则是在收购宣 
布一周前，对迪克逊公司髙达 4. 14亿英镑的收购前估价。 

案例研究 9-1 金夫希公司用市盈率法评估迪克逊公司 

金夫希公司 1989 年对边先逊公司提出收购，该公司以每 
股120俠士的现金要约收鈎迪充逊公司的普通股，共计 4.61 
亿 英镣。 金夫希公司的要约文件认为这一价格是遠当的◊“我 
们的要约代表了一个 14 至 19. 7 倍的 嘈值。 一流 》票绞纪商认 
为对当前財政年度未来收直的預測及其溢价，超过了菲利普斯 
和德鲁证券有限公司預測我止 1990 年 4 月储存部 H 12 倍收益 
的增值 

资料来®:金夫希公司要约文件 e 

金夫希公司所用的市盈率第二个有趣的地方是 r 储存部门 
平均增值为评价要约的充分性提供了一个标准。此外，金夫希 
公珂的要约提出了一个超过以部门平均市盈率为基础的对迪克 
逊公司估值的溢价。 

金夫希公司要约中的市盈率远在标准市盈率之上。其差额 
反映了收购公珂为了促使目标企业的股东出让他们手中的股票 
而支付的控制溢价。这种控制溢价一般而言是收购公司希望从 
收购目标企业中创造的增加价值中支付。 

( 2 ) 市爱率说明 

市盈率有四个作用： 
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•企业股票收益的未来水平 d 

♦投资者投资于企业希望从股票中得到的收益，这种收益 
依赖于企业收益风险性的高低 P 

參企业做出投资后的预期 回报。 

•企业在其投资上获得的收益超过投资者要求收益的时间 
长短 & 

如果一个企业用投资得到的收益同投资者期望的收益相 
等，那么该企业的净资产没有 增加。 例如，假定投资者对一家 
股票价值100英镑企业的预期收益是 10 %，那么该企业在税 
后投资于一个项目产生的利润是10英镑。这10英镑全部用于 
对股东的分红，则企业的净资产在前后都是100英镑。投资并 
没有增加企业的成长性。另一方面，假如投资产生的利润是 
20英镑，企业支付10英镑作为分红，那么企业净资产由于增 
加10英镑而增至110英镑。也就是说，该企业有10%的成长 
性， 


成长性来潭于企业投资于项目产生的收益能力比投资者要 
求的收益要髙。这种能力取决于企业具备的竞争优势：例如， 
低成本生产工艺、通过商标带来的产品差别化、排他性销售渠 
道的取得或者对原材料特权的增加。企业的成长阶段并不能永 
远保持下去，它的结束在于竞争者的出现。然而，竞争优势维 
持的时间越长，企业对股东的价值越大 （见 第三章 

一家企业的价值包栝两个 元素： 

企业价值=在投资者要求的收益下的投资水平收益 + 增长 
收益的价值 

水平收益是非成长性企业的稳定收益< 历史市盈率考虑的 
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是上年收益，未来市盈率预測当前年度的收益。不管是哪一种 
市盈率都未考虑企业收益的增长> 然而，上面的价值关系表 
明，一个成长性企业的估值要比一个在未来仅有水平收益的企 
业高得多，它将使用一个较高的市盈率。同时也表明，与企业 
收益相连的风险趙大，投资者要求的收益就越大，而对那些收 
益的估值也越低。所以，对较大风险收益的企业来说，其市盈 
率是较低的。 

(3) 用市置串檑型估计目橱企业的价值 

应用市盈率模型对目标企业估值要按如下步骤进行： 

1) 检査目标企业最近的利润业绩，在目标企业现有管理 
层的情况下预测其未来的业绩。 

2) 确定在收购公司管理目标企业的情况下，影响收益和 
成本增加或减少的因素。 

3) 在一个维持不变的基础上，为目标企业股东再估计目 
标企业的未来、收购后的收益。这些收益就是人们通常所知道 
的维持或保持 收益。 

4) 选择一个标准市盈率。 

5) 通过标准市盈率增加维持收益，以达到对企业的估值。 

①目标企业过去的业绩 

在检査目标企业最近的损益帐目时，收购公司必须仔细考 
虑这些帐目所遵循的会计政策。特别要注意的地 方有： 豁免税 
条款、额外项目的处理、利息资本化、折旧和摊提、养老基金 
分配和外汇业务核算政策。若有必要，则需调整目标企业已公 
布的利润，以便使这些政策能够与收购公司的政策一致6例 
如，当目标企业己经投资于开发费用时，收购公珂就可以注销 
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所有的研究与开发费用，从而将夸张的报告利润降 下来。 

②目标企业收益的再估计 

这种超出调整的做法需要将两家公司的会计政策协调一 
致。再估计反映了收购公两在收购后对目标企业经营改进所做 
的计划。例如，两家企业合并运营预期会产生一个较高的价格 
或较低的销售成本，所以会增加总利润幘度。由收购引起的销 
售和管理成本的减少，会导致净利润率的提高。 

收购公司对目标企业收购后的管理计划，是建立在收购逻 
辑之上，它决定了成本节约或收益提高的程度。在这些计划背 
后的假定，诸如较高的产出价格、较低的投入成本或者减少销 
售和管理成本，必须精心地检査，使其反映两个企业的真正能 
力而不是凭愿望想当然0 

在估计购买价格时，一定要考虑达到计划运营效率的成 
本，例如，产品或销售队伍的合理化会导致多余的成本或重新 
安置成本。 


为企业股东估计未来的收益时，资本结构——也就是说, 
在一家融资收购中负偾和股本的比例—— 是一个 重要的考虑。 
因为税收扣除债务利息，如果自标企业打算以收购前的资本结 
构进行不同的 筹资， 那么股东得到的收益将是不同的。总的来 
说> 双方资本结构的协调会导致收益的增加。 

因为股票收益是税后估计的，因而在估计公司税金对利润 
的影响问题上，必须对累积的黄易损失的影响加以考虑。在英 
国，对以前亏损抵销未来利润有严格的规定 6 这些规定将在下 
面讨论。若符合规定的条件，则以前的亏损可以减少公司纳税 
的比例。 
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收购公司对目标企业收益做出的某些调整，例如，多余成 
本和税收节约导致的税收累计减少，是一个暂时的情况。因为 
市盈率模型需要一个持续收益的估计，解决这一问題的方法是 
将暂时性的因素分开确认和估值，并将他们的价值考虑在购买 
价格之内。 

③ 选择标准市盈率 

在金夫希公司收购迪克逊公司的案例中（案例研究9-1> 
可以看到，选择合适的标准市盈率有以下几种： 

•在收购时点目标企业未来的市盈率。 

•与目标企业有可比性的企业的市盈率。 

•目标企业部门的平均市盈率。 

在选择标准时，我们必须确保在风险和成长性方面的可比 
性。该标准是一个目标企业收购后的风险-成长性结构，而不 
是形成比较基蝴的历史轮廓。人们通常依据上述所预期的结构 
对标《加以调整。这种调整是目的性判断的常见之事，因为在 
实践中人们并不能对市盈率与风险、成长性之间的关系充分理 
解。在先前步骤中，对持续收益的估计是用来对目标企业价值 
投资的，而目标企业的价值是以调整的标准市盈率估计得出 
的 o 

④ 决定购买价格 

对目标企业收购后的持续收益的估计，涉及到一个 对需要 
维持这些收益的投资的相应评价。这一评价有助于收购公司确 
定目标企业 W 些资产不需要、能被处置以及确定需要完成的新 
投资，例如新工厂和新设备。着手这种处置可以减少购买价格 
(见案例研究9-2>。类似地，在目标企业员工养老金计划中 
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的养老基金的结余，也可以导致收抅价格减少。下面将会讨论 
处理此种结余的监管规则。 

如杲收购公司考虑的是合理性的话，那么己经剔除在持续 
收益计算之外的附属成本，必须重新计入购买 价格。 我们必须 
牢记资产处置带来的利润和养老基金结余的再筹集是要遵守公 
司税的，所以合理化的成本属于税收减免之列。而新投资的成 
本也要增加在购买价格之中 d 

案例研究 9-2 汉森为支付收购而处置资产 

1986 年汉森信托以 25 亿英镑收购了帝国集团。帝国集团 
是一家经營香烟、啤酒和食品的联合 企业。 到该年年底，汉森 
遢过 处置啤 酒和食品业务的方式等集到 23.4 亿英镑的資金。 
汉森保留了帝国集团的香堪业务，该业务是一个劍造现金的成 
熟此务。 1990 年对其估价超过了 10 亿英镣。是年，汉森又以 
同样的方法收的了美国的 SCM 公司。汉森钩买价格是 9.3 亿 
美元，而对其的处置价格則超过了 16 亿美元。 

资料 来*:〈金* 时报>, 1991 年 9 月比日， 


(4) 用市£率镆聖估值的实例 

目标公司是收构公司收购要约的目标。收购公珂和目标公 
司都是从事大宗汽车交易的特许商，但分散在英国的不同地 
方。收购公珂提出的收购理由 如下： 

•两家公司在不同的制造商交易关系和区域扩展上的经营 
是相互补充的。 

♦兼并可以 帑助每 家公司扩大产品范围和地理范围。 



九、目标企业的估值 


•兼并企业增加规模有助于增加其讨价还价能力，改进其 
同制造商的购买条件。 

•收 购公司可以通过改善管理和出售技术改进目标企业的 
盈利能力。 

表 9 - 1 ■标 公旬 收人表 （百万英镑） 

营业橱 
销售费用 

总利润 
行政管理费 
联厲公司亏掼 
经营利涌 
支付利息 
公司税 < 33 %) 

_ 普通 股股东净收兹 

收购公司希望从收购中的得到的附加价值必须导潭于上述 
数据◊在没有发生收购的1996年年底，自标企业的预测收入 
表及其预麂平衡表在表 9-1 和 9-2 中分别显示。我们假定这 
些数字源自于目标企业历史的財务报表和在职管理计划。事实 
上，这些计划不可能公开披露。 

表 9-1 的 预澜， 表 9-1 中的目标企业预期收入乘以其未 
来市盈率就可以得出该企业的独立价值< 我们将定收购前的目 
标企业市值也是其独立价值。为使股东从收购中获得收益，收 
购公司需要将目标企业经营得比过去的现职管理层更好，提髙 
其独自水平的价值。 

在收购后， 收昀公 司希望目标企业在营业额、成本、资产 
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等方面产生的下列 变化： 

♦増加产量和销售额，预计营业额年增长、率为8%。 

•减少销售费用，预计利润率（利息和税前利润）是 
4 %, 比目前的利润率提高 2.67 个百分点。 

•以帐面价值庄售亏拫的附属企业。 

•出售自标企业领导用的办公楼。 

•改进固定资产的周转，减少新团定资产的支出，从增加 
销售額中的20%降至17%。固定资产的目前比例不包括投资 
在附属企业的销售额。 

•减少新流动资金投资，使目前的流动资金-铕售额比例 
(流动资金=库存+负偾-贷款）从增加销售额中的 4. 7%降 
低为 4% 0 


表 9-2 

面定资产 
工厂、土地和设备 
对附厲企业的投资 
流动资产 
股栗 
债权 
总资产 
流动负偾 
应付 ft 軟 
贷项 
长期贷款 

普通股股东的基金 
每股争值（便士 > 


S 樟企此 平衡表 <百万 英铕) 


30.00 

3.00 33.00 

12.00 

L 1.00 23.00 

56.00 

2.00 

16.00 18.00 

9.00 

29.00 

290 
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尽管一些目标企业的计划改进措施将会使收购公司获益， 
增加他自己的收益。然而，在这个例子中，所有收益均取决于 
目标企业，体现在收益中。 

表 9-3 提供了在收购管理之下目标企业的形式上的收入 
表，收购后设计的利润比收购前高得多。收购前目标企业的未 
来市盈率是 iO d 它直接的竞争对手的平均市盈率是12,部门 
平均市盈率是9。 - 

在挑选可供选择的标准市盈率中，收购公司评价目标企 
业，它的竞争对手以及部门平均水平企业的增长预期和风险， 
此类评价是用传统合适的財务报吿或者以股票市场为基础的历 
史收益和风险测量做出的。从一个细心的评价中可看出，收购 
公司的结论是，目标企业的风险和增长轮廓比部门平均企业更 
大。收购公苛也有 信心： 对目标企业的收购后计划将提高它相 
对于竞争者的业绩。所以，合适的标准市盈率是12。 

表 9-3 在收购公蜀*瑁下的形式上的收人表 

(百万 英镑） 

«业额 
{ 销售费用 
总利润 
行玟 管理费 
经营利润 
支付利息 
公司税（33%> 

普通 股股东净收益 

为了达到持续收益的规划水平，收购公司估计，它必须要 
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投资兴建一个新的货品陈列室、一个库存控制系统和一个新的 
交易商网络 d 这项投资支出规划是900万英镑，为维持一个较 
高的销售水平墙加的流动资金投资是200万 英镑。 所以，新投 
资总计预计是1 100万 英镑。 这项投资以目前确定的价值为基 
础，在5年内分摊（见下面的表9-4)。因为收昀公司收购后 
计划涉及到目标企业的合理化，所以预期的多余成本是200万 
英镑。 

表 9-4 收«公蜀对目 槺企业的估价 

(百万英镑〉 


从市盈率模型持续收益的估价（表 

44 

9 -3 中未来收益 3. 67 X 12) 


加 


附厲企 业剥离 

3 

目标企业领导办公楼出售 

6 

养老金«余的再募集 

I 

减 


新团定资产投资 

9 

增加流动资金投资 

2 

多余成本 

2 


41 


收购公司计划剝离亏损的附属公司，其投资帐面值是300 
万英镑。另外，目标企业目前的领导人办公室关闭，它的功能 
转移到收购企业领导人的办公室。所以，领导人办公室的房产 
是多余的，在交纳了资本收益税后以600万英镑处置掉。收购 
公司从企业剩余的养老金中获得一个税后资金100万英镑。所 


九、目标企业的估值 


以，收购公商能够支付给目标企业最大、最轻而易举的价格由 
表9 - 4构成 o * 

收购企业收购前的价值是2000万英镑 （表 9-1 预测的 
200万英镑收益的10倍）◊所以从收购公司的角度看，收购潜 
在的增加值是2 100万 英镑。 收购公司支付的控制溢价不能超 
过这个增加值。如果收麴企业的股东想从收购中获利，那么还 
必须减少上述溢价。 

(5) 市 S 車禳型的渴限性 

假定目标企业的收益水平是保持不变的，市盈率模型在一 
个单独时期内则可以对目标企业收购后的收益进行估计。这种 
估计的局限性在于没有明确地确定收益增长的时间类型。例 
如， 在五年内经营利润率从现有的2.67%提高到规划的4%。 
此外，模型也没有明确考虑到投资者所警觉的 g 标企业收益风 
险，还有上面提到的选择标准市盈率也有问理。除了这些局限 
性之外，市盈率模型从收益估值的角度提供了以资本市场为基 
础估价 ◊ 市盈率被收购团体广泛使用，就如金夫希案例所示的 
那样，在收购中使用它交流起来非常容易。 

(6) 在资产基磘上的估价 

这一棋型是以企业资产和其市值之间的关系为基础的。最 
著名的资产模型是托宾 （ Tobin ) 的 Q 模型，即一个企业的市 
值与其资产重置成本的比率。资产的重置成本是收购与该资产 
完全相同的另一资产的成本，例如一个工厂的生产能力。 


Q = 企业市值/资产重置成本 


漦并与收购 


例如，假定一家企业的市值是5,0亿英镑，而其资产的重 
置成本是 2.5 亿英镑，则 Q = 2。 为什么一家企业的 Q 值大于 

1 ? 

—家企业的市值超过它的重置成本表明，企业拥有某种无 
形资产，例如未来增长机会。超过值也可以被认为是利用这些 
机会的建议价值。一家企业的价值由两个元素 构成： 

企业价值=资产重置成本+增长机会价值 

这种关系类似于我们前面讨论的企业价值、水平收益价值 
和增长收益价值之间的关系。 

托宾的 Q 值己使用在对确定低价值公司的收购上。在80 
年代早期，许多企业在 Q 值以下出售，也就是说，他们的资 
产是以一个重置成本的折扣出售的。这种折扣出售机会被许多 
收购公珥抓住，他们收购了这些价值低估的公司。 （商 业周刊> 
(1981 年8月24日）一篇冠以 “Q 比率： 兼并狂人的燃料” 
的文章，反映了这一时代的特征。 

Q 值同市盈率一样被用来作为一个评估工具。然而，一个 
标准 Q 值的选择比市盈率的情况更困难。即使企业从事相同 
的业务，其资产结构也有很大的不同。此外，对企业成长机会 
的评价并非易事。不同企业面对未来，其成长机会并不一定是 
明确的。例如，在世界不同地方运营的两家石油开发和生产的 
公司，就有不同的成长机会。在一些其他部门，例如地产，尽 
管企业的单项资产评估更容易，不过价值增长机会仍是一个问 
理。 
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九、目标企业的估值 

使用 Q 值作评估还有其它局限性。在英国，公司会计报 
吿的资产不是以重置成本估值的，大多数企业是以历史成本估 
价。尽管頻繁的再评估允许已报告的企业资产价值最大限度地 
接近其重置成本，这种实践并没有被所有企业一致采纳，因为 
现行会计制度下的再评估不是强制性的，所以，英国公司报告 
中的资产结构是历史和当前成本估值的混合物。 

考虑到 Q 比率的计算，企业的市值 是企业 所有财产要求 
权的市场价值总和。例如，权益和偾务。由于在英国，公司的 
偾务一般是不交易的，所以偾务的市场价值很难确定 e 分析家 
通常用股本的市值和负偾的帐面值之和。但这仅仅是一个对企 
业市值的粗略估计。 

在实践中，被广泛使用的是 Q 值的近似值，它等于股票 
市值与企业净资产值的比率。净资产是企业资产中可以归于股 
东的 部分。 这个比例称之为“市场帐面值”，或者简单地说， 
价值比率。对目标企业来说，收购前管理目标企业的比率是 
0,69,由此可以推导出目标企业单个市场价值是2 000万英 
镑。而在表9 _2中的净值是2 900万英镑。这个比例水平表 
明目标企业资产值在股票市场上被严重低估，所以摁出要约的 
收购公司要在更大的范围内提高目标企业的价值比率。 

2. 折现现金流量模型 

折现现金流量模型的应用有以下 几步： 

①在假定收购公司收购后的管理水平超过預测水平基硇 
上，估计目标企业未来的现金流量。 
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② 以预测水平估计自标企业的最终价值。 

③ 在给定的收购后风险和资本结构条件下估计目标企业适 
当的投资成本。 

④ 折现的估计的现金流量对目标企业估价。 

⑤ 釆取措施增加现金流入，例如资产处置或者业务分拆> 

⑥ 减掉偾务和其他费用，例如处置和分拆的收益税，收购 
成本，给目标企业股票一个估价。 

⑦ 将目标企业的估值同收购前独立价值的比较，以决定从 
收购中得到的增加值大小。 

⑧ 决定将收购增加值的多大比例作为给目标企业股东的控 
制溢价。 

根据收购公司的管理水平，在准备目标企业现金流量的预 
测时，要检査目标企业历史的现金流量表。作为较早讨论的持 
续收益预测，现金流量預测是在假定引进收购公司之后目标企 
业运营发生变化的基細上做出。特别需要注意的是，这些假定 
与价值驱动因素有关。 

(1) 价值明动因索和现金流麗預灞 

价值驱动因素是指那些决定一家企业现金流量水平的关键 
收益、成本或投资等变量，并因此决定了对股东的价值9拉波 
帕波特 （ Rapaport ) 确定了五个重要价值驱动因素： 

參预测 销售在数量和收益上的增长。 

♦边际营业 利润。 

•新固定资产投资。 

•新流动资产 投资。 

♦资本的成本。 
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收购公司收购后的管理计划正常情况下是瞄准改变上面的 
价值驱动因素，以便能从收购中创造增加 价值。 价值驱动因素 
水平的改变取决于收购下的价值创造逻辑6驱动因素水平的改 
变经常是相互依赖的。例如，较多的销售增长可能仅通过增加 
营销支出、广告或产品开发，或通过增加固定资产和流动资产 
的投资取得。这些价值驱动因素的变化然后被转变成现金流入 
和流出的预测。 

运营现金的流入，来自于企业的经营，是税后现金流量， 
但是在支付向目标企业融资借款的利息之前。现金流出是因为 
增加了固定资本和流动资金 投资。 投资现金流出的税后的运营 
现金流量净值称之为自由现金流量（见第二章有关自由现金流 
量的论述）。 

对目标企业的现金流量預測期限一般到下5年至下10年。 
通常而言，预测期越长，预测的准确性就趙差。不论什么样的 
预测期，在自由现金流量基础上的期末目标公司终值也需要预 
测。通常这一终值是在对永久的自由现金流量假定的基抽上预 
测的，而永久自由现金流量又是建立在与預测期最后一年年运 
着水平_样的假定之上。水平永久现金流量等于资本成本投资 
产生的终值。 

对折现自由现金流量的预测，可以向收购公司提供目标企 
业作为一个整体的全部价值。从企业价值中，减去偾务，得到 

股本价值。 _ 

资本成本等于资本加权平均成本 （ WACO , 它是从目标 

企业收购前的股本和债务成本中估计的。在收购后，如杲目标 

企业的风险轮廓没有改变，也许由于目标企业产品或市场的多 
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样化，股本和偾务成本将改变。所以，收购前的资本成本要加 
以调整，以反映风险的变化。 

此外，如果目标企业收购后的资本结构不同于收购前的结 
构，资本加权平均成本将为此被调整。所以， 

WACC = K € E / V + (1- T ^) K d D / V + K p P/V 
式中 = 股本成本； 

K d = 债务 成本； 

K p = 优先股 成本； 

E = 股票 市值； 

D = 偾务 市值； 

优先股 市值； 

丁0 =公《税 税率； 

V = E + D + P ， 企业的价值。 

(2) 估计资本的加权平均成本 

这需要对各种各样的长期成本要素进行估计，包括股票、 
优先股和偾务。考虑到股票、收益产出（收益/股价> 和分红 
产出（分红/股价）不能全面反映对股东的股本机会成本。资 
本资产定价模型可用于估计目标企业的历史股本 成本。 该模型 
在全面市场溢价和相关市场股票风险的基础上，可以将投资者 
要求的收益估计无风险利率和风险溢价之和。这种风险是众所 
周知的系统性风险。其风险度量是 p 贝塔值。 

预期股票收益=无风险利率+市场溢价 x p 
市场溢价=预期市场收益-无风险利率 
p =股票收益对市场收益的敏感度 
=股栗与市场收益的协方差/市场收益的方差 
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P 值通过计量经济学的程序，用历史股价数据估计。对公 
众公司来说， P 值在不同国家可以从投资願问眼务项目中读 
到。例如/美国的价值界限、英国伦敦商业学校的风险測量服 
务等。对一家民营公司来说，一家类似的公众公司的 P 值可以 
使用 ◊ 无风险利率在实践中是短期的收益，也就是90夭政府 
偾券收益率。市场一般是以广泛使用的股票市场指数来代替。 
例如，在美国是 标准。 普尔指数，在英国则是金融时报 指数。 

对目标企业收购前预期的股本收益需要根据在收购后目标 
企业 P 值的可能变化加以调整。因为人们对一个企业的运营特 
征和其 P 值之间的关系并不能明确地理解，所以即便在收购目 
标企业的特征之下的这种调整是必要的，在某种程度上也是主 
观的6 

估计愤务成本更加困难，因为偾务通常是不进行交 易的。 
在各种各样利息借贷中的实际利息支付，是偾务真实成本的一 
个较好的近似值。类似的问題也出现于优先股的情况中。所 
以，资本成本的估计也许是一个对真实成本不满意的近似值。 

估计了资本成本的单个元素，然后我们以每种类型在资本 
结构中的比例加权。相关的资本结构是收购公司在收购后期持 


的资本结构。 

(3) 决定购买价格 

对收购公司来说，目标企业自由现金流量的估价为: 
TVa = SFcFt / ( 1 + WACC )* + Vt / (1+ WACC ) S ; 
式中 TVa = 收购后的目标企业价值； 

FCF t = 在 t 时期内目标企业自由现金流量； 

Vt = t 时刻目标企业的终值。 
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表 9-5 用預测自由 现金濂 量的方法对目板企业 K 本估价 

(百万英镑） 



1996 

1997 

1998 

销售额 

162 . 00 

174.96 

188.96 

经营利_ 

6.48 

7.00 

7,56 

-公司税 

2 - L 4 

2.31 

2.49 

-增加固定资产 

2.04 

2.20 

2.38 

-增加流动资金 

0.48 

0.52 

0.56 

自由现金流量 

1. S 2 

1.97 

2.1 S 


自标企业公司价值=自由现金流量现值 
+附属企业的剥离 
+目标企业领导人办公室出售 
+养老基金余籌的税后再筹集 
-多余成本 
-长期贷款 


1999 
204.07 
8. 16 
2.69 


220 

8 


82 



2001 

220.40 

8.82 


0.00 
00 


39 


67 

00 

00 

00 



对收购公司来说 S 标企业股本价值 


38.67 


对收购公司来说，目标企业的总价值也包括资产的出让和 
剥离的收益，重组成本或者前面讨论过的养老金剩余再筹资。 
这些铕售收入和养老金基金剩余必须以税后基硇计算。在总价 
值中，减去目标企业的债务和优先股就等于收购公司目标企业 
股票价值。如果收购公司股东计划从收购中得到任何收益，那 
么支付给自标企业股东的实际购买补偿必须低于此价值。 
一个目标企业的折现现金流量的评估实例 
表 9-5 规划了在1995年收购后超过5年的自由现金流 
量。它假定6年内的运营现金流入是稳定的，是和第5年保持 

同样的水平。所以，5年末目标企业的终值是以目标企业收购 
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后的加权平均资本成本这一水平的永久自由现金流量的投资价 
值。预测假定下面5个价值驱动因素是： 

預期的销售增长率=1996年至2000年每年增长8% 

边际营业利润=销售额的4% 

增加固定资产=增加销售额的17% 

增加的流动资金=增加销售额的4% 

资本成本（加权 平均） =11% 

它进一步假定目标企业每年花费折旧预提，维持它在收购 
前的运营能力。在这一例子中，在推导自由现金流量，折旧预 
提不增加营业利润或固定资产投资。 

和收购前的2 000万英镑的市值相比，目标企业价值估计 
值是3 867万英镑，这假定也是企业的单独 价值。 所以，收购 
期望的增加价值是1 S 67 万英镑。这是收购公司能支付给目标 
企业股东的控制溢价的最大值。如果收购变成敌意性的，最大 
值将由于高昂的成本而减少 （见第 八章收购成本 K 
(2) 折现现金流•估值的敏感 性分析 
由于预靡过程中存在的不确定性，收购公司检査目标企业 
的价值对假定中的任何变量是如何敏感的这一行动是切合实际 
的。这种分析掲示了那些收钩公司霱要关注的重大的价值驱动 
因素。特别是，在这些重要价值驱动因素背后的假定需要严格 
地证明。预测他们收购后的水平也需要更大的梢 确性。 当维持 
其他因素不变，改变一些价值驱动因素对预测的影响展示在表 
9-6 o 收购的价值显示出对营业利润率提高和折现率增加最敏 
感。 

从市盈率模型推导出目标企业对收购公司来说，其价值是 
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4 100万英镑（表9-4)，而用折现现金流量模型得出的是 

5 867万英镑（表9-5)。两个数字在我们例子中十分接近。然 
而，如此近似取决于每一模型的基础假定。的确，假定市盈率 
模型的估值是正确的，那么折现现金流量有关价值驱动因素的 
假定能够被再检验。 


表9 - 6目榇企此价偟对价值 S 动因素的敏感 tt 


增加1% 

股票价值变化 （百万英镑） 

销售增长率 

0.44 

营业利润率 

12.60 

固定资产投资 

-0.52 

折现率 

-4. L 9 


在两个模型中，折现现金流量模型不仅信息集中较多，而 
且其分析上也更广泛。它允许一个详细的敏感性分析。当预测 
自由现金流量和估计资本成本问 S 时，折现现金流量模型是槪 
念性的，分析更复杂。 

3. 私人公司的估值 

虽然对私人公司的估值的原则同对公众公司是相同的，但 
一个重要的差别是对私人公司，我们不能使用股票市场提供的 
标准进行估值。市盈率模型或者折现现金流量模型的使用，需 
要我们为私人公司在股票市场上寻找一个代表人。这种代表企 

业必须尽可能地与目标公司相似。通常代表是与目标企业的产 
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业或部门、规模相匹配的，代表企业的市盈率或它的资本成本 
可以适用于对目标企业的估值。 

即使代表人在产业和规模上同目标企业较好地匹配，在其 
应用于目标企业之前，由于目标企业股份有潜在非市场能力， 
代表人的市盈率需要 打折。 类似地，为补偿这附加风险的资本 
成本也要提高。 

同一家已被投资分析家经常广泛研究的公众公司相比，有 
关私人目标企业的信息是稀缺的。所以，预测其未来现金流量 
是一件更加困难的事情。弥补这一不足的是，在实践中，私人 
公司的收购几乎总是友好性的，更容易评价目标企业的管理信 


息 <0 

4. 税收对目标企业估值的影响 

过去，在有些情况下收购是由税务因素驱动的。例如，一 
个可以抵销收购公司利润的有累积经营亏损（称之为税收损 
失> 的目标企业，就是一个有吸引力的目标。收 购后从 集团的 
角度，收购公司能减少税务负担。由于英国税法随后的变化， 
现在税收损失的使用则需依照严格的条件。 

经营亏拫也可以转存下来，冲减同一企业的未来的利润。 
也就是说，收购后目标企业和收购公司之间不能立刻转移亏损 
和利润6此外，在所有权变化前3年和变化后的3年内，企业 
的经营活动不能有重大的变化。这一规则实际上是暗示收购公 
司必须从事目标企业以前的业务，然后才能利用税收损失条欹 
減少未来的税务负担。 
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一个类似的“不发生主要变化”规则适用于在目标企业未 
解除的优先公司税的使用。在提供了收购前3年和后3年经营 
活动或业务不发生主要变化的情况下，它可以被结转以减轻目 
标公司未来主营公司的税务负担。英国最近的税法条款也限制 
企业所有权变化之后至变化前期拿回目标企业所造成的亏损和 
未解除的优先公司税。 

—个自标企业累积的资本损失不能抵销由集团另一成员创 
造的应征的，资本收益（例如，一项收益有义务交纳资本收益 
税)。 购买一个累计资本亏损的目标企业，将它转化成到收购 
公司资产中孕育的资本收益，以收益冲减亏损是困难的。在对 
一个目标企业估价时，收购公司一定要非常细心地检査潜在的 
税务收益能否可靠地进入评估。 


5. 收购和职工养老金基金 


为了达到购买目标企业所需的价格，购买者需要考虑以下 
因素： 

參目标企业职工养老金计划的结余或赤字。 

♦养老金计划中的全部责任都要移交，包括那些虽在计划 
之下并没有保证，但己变成习惯的 东西。 

參提供己同意养老金收益的成本。 

资产作为养老金计划的组成部分移交给买者要包括养老金 
计划中的全部责任。任何疏忽都将增加收购成本。资产的剩余 
可以再支付给收购公司，或者收购公司能够减少或中止未来养 
老金对计划的捐_。后者以养老金捐赠假日而闻名。养老金计 
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划可以提供一个剩余，将首先用于增加该计划的正式成员的收 
益，对公司减少再筹资的规模（见案例研究9-4>々 

案例研究 9-3 GKN 公司试图 K 免优先公司税 

1990年2月， GKN 公司，一家工程扣产业服务集团，以 
496亿英镑甸维斯特兰德 ( Westland ) 公司，一家英国直升飞 
机制迨商，提出收购。尽管是一家英国公司， GKN 有较多的 
海外利润，已经系积了一个较大的未解除的优 •先公 司税。这一 
问超的出现是因为相兮低水平的英国 ® 内的利润，而公司依此 
交纳主瞢业务公司税 ◊ 这样交犹的后果是其年报中的利调增 
加。解决此问超的另一办法是收钧一家在英 ffl 国内有重要利满 
的英国公司，以增加公司利闻来自在英国国内的份额。而堆斯 
特兰德公司怜好符合这一要求。许多分析均立明， GKN 公司 
采取收购的原 S 并不主要是推进的产止组合，收购更多迫不得 
已妁原因是优先公司税收益。据估讨，此次收购将会降低 
GKN 公同有致公司税税牟 5 %c 

资料来*: <金融时报>,1994年2月10曰9 

案例研究 9 -4汉森试图癘&养老金结余 

1985年，命 B 集团正在卷入一场来自于汉森信托的敌意 

收的。为保护职工养老金计划， PA 止汉森有可能转移养老金结 

余的企苗，从而阻止汉 A 的收购，帝国集团的养老金计划的信 

托规定被修改。第一项修改是万一任何一方收购了帝国 集困的 

控制权，基金将对新 成员射 阑。第二项修改是养老金蚤年至少 

增加5%,或者以零售价格指欸的上升而瓚加，无轮后者有多 
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大。1986年，当基金有一个 1.3 亿英镑的结余时，汉森的收 
购莰得成功，此时，汉森为了将帝国集团的职工养老金计划转 
換成臬团内部的另一个计划，从而获得结余，它成舲说要滅少 
养老金5%的增长牟。在随后的诉讼令，法庭对改变养老金计 
划做出了裁决。法庭认为，一家公司应該严守信用，而不仅仅 
是为自己的利益。 

资料 来*: <金《时报>， 191 W 年12月5 曰。 

6.小结 

本章讲述了目标公司估值的不同方法。特别是对收益模 
型、资产模型和现金流量模型及其应用做了详述。所有的估值 
模型都存在各种变量的不精确和不可靠的情况。而且这些模型 
的许多假定是主观的，在某些程度上是任意的。所以，利用一 
个可选择的模型为目标企业估值得到的价值范围是慎重的、敏 
感的。在对目标公司定价之后，收 W 公珂要决定支付方法。在 
选择支付方法时的一个重要考虑是收购后对集团财务报吿利润 
的影响。这种影响取决于收麴会计的会计准则。我们将在下一 
章讨论收购和兼并会计。在第十一章则讨论支付方法。 
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当兼并与收妫发生时，合并计帐的財务报表必须反映合并 
的结果。在许多国家，会计规则要求集团公司成员帐户要编制 
集团帐式。在英国，尽管母公司及其子公司可以组成单独实 
体，但是，集团帐户必须编制整套的合并帐目报表。根据 
(1985 年公司法>、重新修订的<1989年公司 法〉、 以及 <财务 
报吿 标准》 （FRS) 第2号，合并帐户是必须编制的。 

在公司合并的会计年度，新子公司与母公司的合并往往会 
采用不同类型的会计制度，这要依照其合并的 性质： 即它是企 
业兼并还是企业收购。这两类会计制度被认为是兼并会计和收 
购会计。会计方式的选择会显著影响到合并计帐后的合并财务 
状况，以至反映到其合并帐户之中。由于可以预知这种影响， 
许多公司会以事先取得适宜其会计方法资格的途径，来组织它 
们的收购活动。 

因而，会计制度不仅会影响到合并后的经营业绩表现，也 
会 影咱到 合并经营结杲的財务 结构。 在这一章中，我们会阐述 
兼并与收购的会计制度，收购公司对每种会计制度的缺点和优 
点的看法，建立与收购相关联的会计帐户，以及自前会计制度 
改革对企业合并的影响。 
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1. 企业合并会计制度 

企业合并可分为两类：一是收昀（也称为接管， 
Takeover) ; 二是 兼并。 在收昀活动中，收购公司购买的是被 
收购公司股东在公司中的收益权。被收购企业的股东将不再享 
有收 益权。 在兼并中，两个股东集团不但继续在其各自的公司 
中维护其股权利益，而且还从对方公司中获得股权利益 ：这就 
是说，他们联合经营其股权。因此，美国人为收购与兼并分设 
了 “盘 购，， （ purchase) 与“联营•’ ( pooling) 的有关条款 o 

在英国，收购与兼并会计制度来濠于两方面；一是< 1985 
年公司法>,二是 《标准 会计实务公报> ( SSAP 〉 第23 号： 
“收购与兼并会计％自1994年12月22日后开始的公司会计 
年度，英国公司必须遵守新的 〈财务 报吿标准> ( FRS ) 第6 
号 （收 均与兼并）和第7号（收购会计公平价值 ， Fair Values 
in Acquisition Accounting )© 在过澳到新标准期间，〈标准会计 
实务公报> 第23号 < SSAP 23> 始终是有 效的。 在这一章， 
我们会槪括讨论 <财务报告标准> 第6号 （ FRS 6) 和第7号 
( FRS 7) 的前后变化。 

〈标准 会计实务公报> 第23号提供了合并是兼并还是收 

购的鉴别标准。在股兑股的交换基本上可以完全实现企业合井 

的情况下，就可以确定为兼并。相反，在收购中被收购公司要 

转让其所有权，大量的资源要留给收购集团作为所有权的转 

让。因而，大量使用现金融资的合并就是盘购或收购。根据是 

否符合《标准会计实务 公报〉 第23号的鉴定，合并将被认定 
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为兼并或收购。但是，如果合并符合兼并的测定，它也可能被 
认定为收购。换句话说，兼并的认定不是强制的。 

<标准会计实务公报> 第23号涉及到一些计帐方法，即 
合并将体现在控股公司帐户与合并帐 户中。 表 10-1 描述了兼 
并与收购会计在控股公司帐户和合并枨户中的 差异。 

兼并会计所根据的一个假定 就是： 尽管现在已经合并，兼 
并公司的股东们在股权联营的同时，还要继续维护本公司各自 
的股权。兼并会计寻求维持这种连续性&连续性的原则也就是 
说，不考虑兼并日期，就可能分享两个公司的利润和积累储 
备。这好像是两个公司始终共存在同一所有制下。因此，为了 
比较就要重作上年的帐户。 

就收购会计来说，不重作上年度的帐户这一规则会经常导 
致收购公司资产和利润的突然增加，因而会出现戏剧性显著增 
长的 情景。 这仅仅反映出这样一个事实：在收购当年及之后， 
报告了两家公司的会计结果。相反在上一年，报告的仪是收购 
公司的会计结果。 

<标准会计实务公报> 第23号规定，公平价值是正常交 
易的 基础。 由于兼并会计的假设（即兼并不是某种交易），公 
司的资产或交易的支付不需要规定为公平价值。另一方面，收 
购被认为是正常购买交易，被收购的资产和盘购的支付这两者 
要按照公平价值记录。其结果是，这些公平价值之间的差异也 
需要被确认。如果支付包括股票时，则发行股票的公平价值 
(市场 价值） 与名义价值之间的差异必须被确认为股票溢价。 
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表10 - 1 <榇准会计实务公报〉第23号中_并会计与 


收鈎会计之闽的蹇异 


U ) 在控股公司帐户中 

兼并会计 

收购会计 

按发行股票氍值记录的子公司投 

按收购公平价值记录的子公司 

资没有出现股票溢价 

投资正常记录的股票溢价 

( b ) 在合并帐户中 

兼并会计 

收的会计 

子公司收购前准备金 

子公司收明前准备金 

包括在集团准备金中和可用于支 

不包括在集 B 准备金中和不太 

付股利 

可能支付股利 

集团帐户反映整个兼并年度子公 

集团帐户只反轶收昀日以来的 

司的利润 

利润 

按兼并前的帐面价值合并子公司 

按收购公平价值合并子公司资 

资产 

产 

不允许有未来亏«/重组成本的准 

允许有未来亏损/重组成本的准 

备金 

备金 

不承认商誉 

承认商誉 

重作上年度的帐户（好像兼并当 

不必重作上年度的记帐 

时生效） 



收购支付的公平价值对分别进行评估的资产公平价值的超 

出部分被称为商誉。商誉相当于被收购公司提供给收购公司除 

了公司独立资产价值之外的价值，它是无形资产。商誉本质上 

来源于某公司超过其对手的某种竞争 优势。 商誉包括公司的声 

誉、卓越的研究与开发、良好的售后眼务、优质管理、地域优 
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势、市场竞争力等等。 

兼并与收购会计的 实例： 

上述兼并与收购会计制度适用于大鱼上市公司 （Big Fish 
pic ) 与小鱼上市公司 （Small Fry pic ) 之间的企业 合并。 合并 
的结果来自大鱼公司对小鱼公司成功的 收购。 小鱼完全成为大 
鱼拥有的子公司。在表 10-2 中，有两家公司收购和收购前资 
产负偾表的 说明。 表 10-3 显示，小鱼公司的帐户合并到大鱼 
公司兼并会计和收购会计之下的帐户中的一些情况。 

表10 -2 大鱼公司对小鱼公9的收购 

收胸说明 t 大鱼公司按1兑1股票交换的收购发行7亿股股累 。^ 
股票的面值为1英镑，大鱼股票按无条件 B 期的市值为每股175便士。 
小鱼固定资产公平价值为 7.5 亿英镑。两家公司的资产负愤表如下 
(100 万英 镑）： 

大鱼 _ 


固定资产 

820 

560 

净流动资产 

330 

270 

合计 

1 150 

830 

股本 

800 

700 

130 

拫益 

350 

合计 

1 150 

S 30 


在表 10-3 中，股票溢价是大鱼公笱股票市值 U 2.25 亿 
英镑） 超出其票面价值 （7 亿英镑> 的部分 ◊ 商誉是大鱼公司 
12.25 亿英镑收购的公平价值超出小鱼公司固定资产重估后 
10.2 亿英镑净资产的多出部分< 
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表10 - 3大鱼集团«»公司及含并资产员偾表 

(100 万英镇> 



控股公司 

小鱼公司 

大鱼集团 

( a ) 兼并会计 
固定资产 

820 

560 

1 380 

小值公司投资 

700 



净 it 动资产 

330 

270 

600 

合计 

1 850 

830 

1 9 S 0 

股本 

1 500 

700 

1 500 

损從 

350 

130 

480 

合汁 

1 850 

830 

1 980 

( b : 收购会计 
商嗛 
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固定资产 

620 

750 

1 570 - 

小鱼公司投资 

1 225 



净流动资产 

330 

270 

600 

合汁 

股本 

2 375 

1 500 

1 020 

700 

2 375 

1 500 

K 栗溢价 
重古价盈余 

525 

190 

525 

拫兹 

350 

130 

350 

合计 

2 J 75 

1 020 

2 375 


在这一实例中，我们指出下列两种会计方法之间的的不同 
点： 

參收购导致了 2.05 亿英镑的商誉和 5 .25亿英镑的股票溢 
价，并且使所收购的固定资产升值了 1.9 亿英镑。 

•由于大鱼公司与小鱼公司的利润共享，所以兼并会计使 
大鱼的集团利润从 3.5 亿英镑增加到 4 .8亿英镑。 

上述这些差异有着重要的含义。如杲采用收购会计： 
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_商誉必须被体现出来。商誉会计是 〈标 准会计实务公 
报〉 第22条的主题，后面会对此进行讨论。 

♦股票溢价会计科目被限制使用6大鱼公司不能轻易使用 
它来注铕商誉，必须经过法院的准许才能这样做。 

♦固定资产价值比兼并会计的数额增加 1.9 亿英镑，这会 
在收购后期增加年折旧费用，并且会潜在地冲 减帐面 利润。 

♦如果大鱼公司要给其股东支付更多股利，它不能动用小 
鱼公司 1.3 亿英镑的准备金，而在兼并会计下可以使用。 

所有这一切会导致收购公司乐于选择兼并会计，而收购会 
计相 tt 之下缺乏足够的吸 引力。 为了防止兼并会计的滥用， 
〈标准 会计实务公报> 第23号为兼并会计的使用设立了相当严 
格的条件。这些条件如下： 

♦导致企业合并的收购必须由所有普通股的股东决定，收 
购公司不能持有全部有投票权的 股票。 

♦收昀公司必须获得至少90%的普通股和投票权。 

♦收购前，收购公司在自标公司中要拥有不超过20%的 
普通股和投票权。 

♦普通股需要不少于90%的 支付。 然而，支付部分的现 
金不能超过10%。 

这些条件背后的精神实质是，只有当股权联营和连续性真 
正保持下来时，才能使用兼并会计。但是在实际中，有许多公 
闻及其顾问们策划的只是遵守表面文宇的方法，而不是兼并会 
计制度的精神实质。后面会更多地介绍有关这些策划的情况。 
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2 . 兼并调帐 


19 S 0 年一个重要的法院判决（西瑞尔 V . 伯坎 ， Shearer 
v . Bercain ) 宣告了兼并会计在法律上失效，其中包括作为支 
付按面值发行的股票记录，以及所要求的这些股票的溢价记 
录。但是，经过修正的<1985年公苛法> 提出以下必要的条 
件： 

♦母公司可以按照支付股票的公平值或面值记录它在子公 


司中的投资。 

♦如果母公司按照公平价值记录 殴票， 超出面值的部分可 
以贷计到兼并准备会计科目上，以代替股票溢价会计科目。 

兼并调帐 （Merger relief 》 来自于股票溢价记录。这神兼 

并调帐所需要条件如下： 

•收购公司必须获得收购对象90%的普通股。 

_收 购公两 所提供的支付补偿至少有一部分要以眘通股的 
形式。 

兼并会计与兼并调帐的比较： 

尽管在表面上相似，但是这两类条件在许多重要的表述中 
都存在着差异。表10 -4 对两类条件进行了比较。实际上，兼 
并调帐使用收昀会计进行合并比使用兼并会计更为 经常。 根据 
收购公司的 观点， 构造这种模式比较灵活。在表 10-3 中，大 
鱼公司可以把 5.25 亿英镑的股票溢价贷计到新兼并的准备金 
科目上^ 
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表10 -4 兼并会计与兼并调帐条件的比较 


兼并会计 

兼并调帐 

收陴必须获得90%的普通股 

莰得90%的蒈通股 

和投票权 

至少要以90%作为普通肢 

无最低限度但至少要形成一些螫通股 

收购前的持股不得超过20% 

无这种限定 

只有在股权联营时使用 

适用于股权联营与盘购两方面 

不承认股票溢价 

可设立兼并准备金科自 


3. 商誉会计 


正如我们已经知道的那样，收购会计会引导出商誉。理论 
上讲，商誉可能是负的：这是指，支付的公平价值可能会跌到 
所购买的净资产公平价值以下。这表明，收购公闵的收购要进 
行激烈的讨价还价，同时会计制度也要使用负商誉。事实上， 
负商誉是罕见的，所以我们将集中在正商誉上。我们必须记 
住，商誉•‘形成”是作为多余的数额，是作为收购公司所支付 
的公平价值对所收购资产的超出部分 C 见表 10-3 对商誉的计 
算)。 

支付的公平价值（如现金、普通股或 愤券） 比所收购资产 
的公平价值更容易査明。根据往来会计制度规定，所收购资产 
的公平价值也要按照收购公司的观点进行估价。这意味着，会 
出现操纵资产公平价值范围的现象，因此，也会出现操纵商誉 
估价范围的问題。 

〈标准 会计实务公报> 第22条解释了商誉。根据会计制 
度和<1985年公司法> ( CA 1985) ,公司通过其贸易和经营建 
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立起来的商誉（自生的商 誉）， 不能被认为是公司资产负债表 
上的资产。其原因就是，这种商誉评估是极不准确的。另一方 
面，采用与资产公平价偟之间的比较，可以相对容易地对收购 
商誉进行 估值。 此外，有争议 的是： 把自生的各种商誉排除在 
外的同时，又将所盘购的商誉留作为资产，这是前后矛盾的。 
《标准 会计实务公报> 第22条提供了可供选择的盘购商 

誉处理方法： 

•尽快转销准备金。 

•通过损益帐户进行资本化和摊销。 

<标准会计实务公报> 第22条所推荐的方法是转销准备 
金。在这种标准之下，商誉可能转销以下准备金： 

鲁收益 准备，例如累计的留存利润。 

♦兼并准备金（这在现行的会计标准委员会 （ ASB ) 提议 
下可能会被禁止，参见下 面）。 

•经过法院准许设立股票溢价 帐户。 

根据收购公司的观点，摊销过程的缺点在于：年度商誉费 
用会冲减收购后的帐面利润，而且大多数公司看来不喜欢这一 
结果6正如被投资者所看出的那样，对快速转销留存收益的劣 
势是，它会降低公司潜在的支付股利能力。因此，用冲减准备 
金和股东基金的方式快速销帐，也会提高偾务/权益的比率， 
以及增加都能看到的收购公司的财务风险。如果公司能够设立 
商誉快速销帐的兼并准备金，那么就可能缓解由快速销帐引发 
的间题。因而，收购会计与兼并准备会计相结合的方式正在普 

遵流行 o 

大鱼公司对小鱼公司的收购说明了对商誉的选择处理 （见 
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表大鱼公司拥有下列选 择权： 

參将商誉继续保留在其集团的资产负債表上（即资本化）， 
这就是说，用年度费用和 1.025 亿英镑的利润冲减，分20年 
对其进行摊销。 

•经过法院准许，对股票溢价帐户的2,05亿英镑全部销 

帐。 

•把设立兼并准备金的 2.05 亿英镑全部销帐，以代替股 
票溢价帐户。 

由于公司不会选择它们帐面上的“底线”得分（每股收 
益），所以第三种方法提供了最为灵活与最具有吸引力的选择。 

<标准会计实务 公报〉 第22号允许收购公司对在收购后 
经营中所导致的交易亏损和重组成本加以考虑。收购公司可以 
建立这种亏损和成本的准备金，用来冲减所收购资产的公平价 
值，以及增加商誉的数额。这些亏损与成本只是收购公司主观 
上的估计，因此容易受到操纵。 

操纵这些成本与亏损上升的好处是，在未来期间有关收购 
的无形资产的折旧费用将会降低，同时集团的帐面利润将会增 
大。此外，额外的准备金可以直接记入到损益帐户中，收购后 
的集团利润会再一次膨胀起来。在收购后的当年，<标准会计 
实务公报> 第22条仍旧允许这些亏损与成本的评估。一些收 
购公司使用这种“事后评估” ( hindsight ) 增加商誉，以便此 
后对准备金进行销帐（见案例研究 10- 1>。另外一些收购公 
司则通过入帐的额外准备金来报音所增加的利润 e 

案例研究 10-L 收_ 公蜀使 用事涪评估并 M 贏得”商誉 
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1990 年布克上市公司 （Booker plc > 收 ft 了飞耻拉威尔上 
市公司 （ Fitch Lovell pic ， 场称 FL ) ，并且使用了收购 会计。 
这是桉照收的的时间 * f FL 公司的资产做了公正的评话，值 
是，这一评诂被警告说是不难确的。在布先公司1991年的根 
户中，该公司说明了它已经定成对 FL 公司的合并以及公乎价 
值的评估。这一枨0用2 120万英镑冲減了收购資产的公平价 
值，并飧加了同样數目商誉。 

资料来*:布克上 市公蜀 的帐户6 

对 （标准 会计实务公报> 第22条、第23号以及兼并调枨 
的 批评： 

现行的收购与兼并会计制度在许多间题上受到了批评。第 
一， 当符合兼并会计条件时，兼并会计制度并不具有强制约束 
作用。因此，收购公司往往采用“挑选与混合”的方式。甚至 
当完全具备兼并会计条件时，收购会计仍然会被人采用。第 
二，虽然实质上违背兼并与收购会计制度的精神，收购公司仍 
然会以其表面上具备兼并会计条件的方式来组织他们的收购交 
易。 两种会计方法最终采用嗶种，取决于卖方公司股票与认股 
权证的发行。第三，兼并与收购会计制度允许收购公司的商誉 
帐户存在着较大的 疏漏。 第四，兼并调帐与其背后设计的意图 
相反，大多采用收购会计进行合并。第五，准备金作帐的处理 
权被收购公苟澧用来篡改他们收购后的 收益。 

卖方公司股票发行协议和认股权证协议将兼并会计的优势 

与满足卖方公司（被收鈎公司的股东）对现金偏好的需求结合 

起来。当卖方公两（支付> 发行股票（这些股票必须上市） 
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时，收购公司对目标公司股东的股票进行收购，即交换该公司 
的股票0与此同时，如果目标公司股东有着发行股票的强烈需 
求，那么收购公司会安排其商人银行或其它中介机构发行这些 
股票。 

虽然卖方公司会收到现金，但这并不由收购公司支付。目 
标公司的股东可以轻易地从股票发行中取得现金。但这并不是 
真正的股权兼并。然而， 《标 准会计实务 公报〉 第23号允许在 
这种情况下使用兼并会计。在卖方公司股票发行中，新的（通 
常是机构性的）股东会取代目标公司的股东。目前的股东会发 
现他们持有的股票已被 稀释。 卖方公司认股权证收购要约可能 
会避免这种稀释。 

在卖方公司认股权证收购中，股票发行协议会提出：收购 
公司的股东具有支付股栗回购的选择权。卖方公司认股权证发 
行后，现金会从收购公司的股东移交给卖方公司。这一方法类 
似于常规的认股权证发行。然而，在（标准会计实务 公报》 第 
2 3 号中，伴有现金标价的认股权证发行将不适合于兼并 会计。 
在案例研究 10-2 中阐述了卖方公司认股权证发行的机制。 

案例研究 10-2 收购中的卖方 公笱认 盼权证 

1985年2月，一家英 B 咨询公司一系统设计卿国际 ( Sys ¬ 
tems Designers International , SDI ) 公码头下了 一家美 S 民普 
公司一瓦灵通 （ Warrington ) 公司 c 在支付中，该公司的®糸 
选择了现金而不是 SDI 公司的股票。收昀价格中包括了大量 
的 商誉。 由于 SD 1 公司的准备金很少，所以商誉不暹过准备 
金销枨◊如果商誉被神镝，坏么 SDI 公司的每肢收益会大幅 
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度地蜂低。 

SDI 公司的財务颗问萨學尔•蒙塔古 （Samuel Montagu 》 
曾经建议出售卖方公司的认股权证。桉照这一协奴， SDI 公司 
将綺日标公司做出股票交換的收购。萨繆尔•蒙塔古提出，要 
向 瓦灵通 公司股糸支付现金，但是，通过发行卖方公司认股权 
证的方式，将会使用 SDI 公句自已股糸所买下的收的投票来 
支付这种费用。 SDI 公司可能会在后来使用兼并会计来先服商 
誉的 问超。 

资料来*:坡尔•鲁恃曼 （Paul RwtcemaiO ， （会计 学〉， 1抑7年8月。 

案 例研究 10-3 收购中的離备 金会计 
19 SS 年考勒罗尔 （ Coloroll ) 公司以2,15亿英镑的现金和 
驳票收购了 约輪. 克罗总 (John Crowther ) 公司 o 在1988年 
4月的收昀前夕 • 先罗晷 公司拥有净资产大约7 000万英错。 
因而，表面上的商香为 1.45 亿英镑。然而，到1989年3月在 
考動罗尔公司的年度目这笔交易的总成本高达7 500万 
英镑，其中包括杂項 费用、 肢票与偾务方销枨、多余和重組准 
备金、及其它科3。先罗总公司的净资产进一步被減计400万 
英镑，降为6 600万英锈。在做出这些调整 之后， 所估计的商 

誉为： 

2.24 乜英锈=原始商餐 （1.45 亿英锈）+各种成本与准 

备金 （7 500万英锈）+净资产減计 （400 
万英镑） 

这种有鮝可以与 2.15 亿英镑的收购支付的价值相比较。 
资料来*:史密斯 <SmitK 1992年：第4蒙 h 
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准备金会计的设立使用会经常导致一些问題。在案例研究 
10-3 中，考勒罗尔公司对约翰•克罗瑟公司的收昀展示出一 
个异乎寻常的结果：考勒罗尔公司所收购的商誉竟然超过了付 
给约翰 • 克罗瑟公司的价格！这种商誉的一部分来源于考勒罗 
尔公司在对克罗瑟公司预期重组方面所做出的大量的准备金。 

对于考勒罗尔公司来说，这种同时发生的准备金与商誉增 
加的效益是双倍的：准备金被随后用来支付重组成本，因而， 
避免了收购后损益帐户中冲臧帐面利润的费用；然而，商誉有 
可能确实划销为准备金，因此不会影响收购后的裱面利润。如 
果会计制度要求商誉摊铕，那么对商誉膨胀的剌激也会减少。 

4. 会计实务方法 

尽管如同我们上面所见到的那祥，兼并会计似乎比收购会 
计更具优势，然而如同表10 -5 所表明的那样，英国的收购公 
司在过去压倒多数地选择了收购会计6使用兼并调帐的收购会 
计占据支 K 地位。在来自收购公司符合兼并会计的211个案例 
中只有54个案例中真正采用了兼并的程序。希格森 （ Higson , 
1990 年） 在关于1976 — 1987年期间373件英国企业合并的实 
例报吿中说，不到1/3的符合兼并会计条件的收购公司真正采 
用了兼并会计。 

收购会计相当盛行有一些合理的原因。兼并调帐的有效性 
使收购公司能够更加灵活地处理商誉以及资产与支付公正评估 
的问題。此外，按照收购会计可以设立重组准备金和其它成本 
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科目，就有可能使收购公司操纵收购后的利润。据估计，大约 
40%的英国收购公司曾做过收昀准备金科目。一个引人注目的 
准备金会计实例就是，英国轮胎橡胶 （ BTR : British Type and 
Rubber ) 公司 1991 年在其收购华克•西德莱< Hawker Sidde - 
ley ) 公坷时，作了 3. S 亿英镑的准备金帐目。这几乎相当于其 
收购价格的1/4 ( 〈会计 学>,1994年10月）。 


表 10 - 5 1980— 1990 年英 ■企 iktt 的的会 计方法 


收的公司采用 

的会计方法 

是否符合 

兼并会计？ 

收昀案例 

数目（件）比重<%> 

兼并会计 

是 

54 

11 

收购会计（使用兼并调帐） 

是 

137 

28 

收抅会计（不使用兼并调帐） 

是 

20 

4 

收购会计（使用兼并调枨> 

否 

127 

26 

收购会计（不使用兼并调帐） 

否 

155 

3 L 

总计 


493 

100 


资料来潭：萨拉米与 P 德沙 SS 姆 （Sdami and Sudarsanam ， 199 4 年〉 


英国目前的发展状况： 

1994 年9月所頒布的新 <財务报吿 标准〉 （第6号和第7 

号)，试图解决对 <标准会计实务 公报〉 第22条和第23号的 

一些批评问題< 〈财务 报告标准> 第6号“关于兼并与收购会 

计”，定义了兼并与收购，规定了兼并会计的强制性，缩小了 

认股权证等“聪明躲避•’的范围。根据 <財务报吿 标准》 第6 

号，符合以下5种条件的企业合并必须用兼并会计作帐： 

•合并当事人中的任何一方都不是收购公司或者是被收购 
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公司。这意味着真正的股权联营。 

參合并后的管理是建立在合并当事人意见统一的基础上。 
这显示，合并眼务于所有合并当事人的利益。 

•合并中任何一方的力量都不足以强大到能支配合并统一 
体> 这是要求接近平等的合并。 

•非股权的支付只是总支付公平价值的无形资产部分。这 
就保证了物质资潭并不脱离集团公司，并且维持了所有权的连 
续性。 

拳没有单方面保留股权，只保留合并共同体双方的 股权： 
即股权变小 c 这再次强调了股权联营。 

其它的合并必须用收购会计作帐。因而，兼并会计变得具 
有强制性，缩小了上面提到的选择与混合方法的范围。 

根据《财务报告标准> 第7号‘‘关于收购会计中的公平价 
值”，被收昀实体的资产与负债必须按照反映当时条件的收购 
日期的公平价值进行计量> 这一标准禁止使用作为重组成本与 
未来经营亏损的准 备金。 重组成本与被收购公司的整合应当按 
照收购后的成本进行处理。 《财务 报告标准> 第7号提出了货 
币与非货币资产以及货币负偾的计量指标。 

一些较大的英国公司强烈地反对 〈财 务报吿 标准〉 第7 
号，这是由于：对被收购企业的恰当评估要求对预期重组成本 
和未来经营亏损在收购时进行评估，以及在评估中实行合并。 
虽然这种争议具有一些法律意义，但是新的财务报吿标准缩小 
了收购公司搡纵准备金和夸大其未来利润的余地。这是（财务 
报告标准> 第7号受到来自投资界的帐户使用者广泛支持的最 

终原因 < 《会计 学>,1994年10月 K 
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会计标准委员会 （ ASB ) 关于商誉和无形资产的讨论文件 
认为，有两个可供选择的商誉会计方法：即资本化并在预定期 
间内（例如20年）分期 摊销， 或者仅在价值永久性减少时采 
用资本化与铕帐的方法 c 后一种建议方法适合于许多英国公 
司，但是它与〈国际会计准则> ( IAS ： International Account ¬ 
ing Standard ) 第22条不同，该准则要求资本化并在预定期间 
内分期摊销。 

5. 其它国家的企业合并会计 

在美国， 《会 计原则委员会意见书> 第16号规定了联营 
(兼 并） 与盘购（收购）会计。美国没有兼并调帐的对应概念。 
如果完全符合兼并会计条件，美国的会计制度也不会提供像英 
国会计制度同样的灵活性，这是由于联营 （ pcoli 吨）会计是强 
制性的。许多美国公司抱怨英国的会计制度使英国公司在贏 
得收购要约时具有不公平的优势，特别是商誉对准备金快速 
销帐的自由使用，而不是像在美国那样实行摊销。伊万赛维奇 
( Ivancevich , 1993 年） 的一项研究提供了一盛例证：事实上英 
国公司向美国目标公司支付了更高的溢价，从而导致出较大的 
商誉。 

在欧洲大陆，兼并与收购会计和商替会计的实际种类繁多 

〔亚历山大与诺伯斯 （Alexander and Nobes )， 1994年：第12 

章〕。虽然在欧洲委员会第7号指令的指导下允许使用兼并会 

计，但是在大多数欧洲国家中都很少采用这一方法。在法国， 

商誉摊销要经过10〜40年的周期 c 在德国，商誉要在5年、 
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15年或更多年的期间内摊销，但是有些公司在使用商誉时实 
行对准备金的快速销帐。在西班牙，商誉被资本化并在5年内 
摊销。 在荷兰，没有合法的准备金制度或者说是没有具有权威 
性的兼并与收购会计制度。然而，商誉可能被快速销帐或:者在 
最长为10年的期琅内进行摊销〔乔伊与穆勒 （Choi and 
Mueller ), 1992 年： 第 3 章〕。 

6.小结 

在这一章，我们描述了报告兼并与收昀的会计制度。这些 
制度实质上是：①收购公司对支付的估价、资产评估、以及商 
誉的估计。②商誉的处理和需要建立未来亏损与重组成本的准 
备金。 英国的会计制度给企业合并提供了兼并会计或者收购会 
计两种方法。 

这些会计制度认为，要允许收购公司去“选择与混合”这 
些制度的不同方面，以便使它们能够在最优化状态中体现其合 
并后的 收益。 但是，最近的英国会计标准试图限制收购会计方 
法选择的制度，并且使兼并会计具有强制性> 这会通过某些方 
式喊少建立收购会计帐户的机会。在其它国家中，企业合并会 
计制度的种类繁多。 

正如我们认为的那样，特殊企业合并会计方法的选择要依 
赖于支付方式的选择。而我们支付方式又依輓其它非会计的因 
素。在下一章我们会转到这些題目上来 ◊ 




[1 ] Alexander, D.，and C. Nobes <1994) A European Introduction to 
Financial Accounting, Prentice Hall. 

[2] Choi, F. D. S. ， and G. NioeUer { L992) Internatwrtal Account - 
ing t Prentice Hall. 
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根据我们在第六章关于英国收购规则的讨论可以明确：在 
一定的情况下，收购公司被迫做出现金 收购， 或者把现金的选 
择与对所有股票兑换的收的要约联系在一起。这意味着，支付 
的方式部分地由当时采用的收购的性质所决定，以及由要约前 
的收购公司做出的股票盘购所决定 o 然而，由于某些非规则的 
原因，支付手段（无论是现金、股票，还是偾券）对于收购公 
司来说是非常重要的。 

这些原因包括会计政策的选择：即收购公司期望采用收购 
帐户、有效地为现金收购融资、税收支付、收购公司的流动头' 
寸以及它的财务传动作用等 A 支付手段的选择是收购公司在某 
些曰常袁争因素中的一种权衡。 

本章描述了可供选择支付方式的特性，收购公司和目标公 
司股东对支付方式的缺点与优点的现点，同时也会阐述最近在 
收购融资中的创新，如杠杆收购 （leveraged buyouts 〉 与递延 
支付 （deferred consideration ) 不同的支付方式会导致收_公 

司与目标公珂股东具有不同的效益水平。本章提供了在实际收 
购中会使用的不同的支付手段，以及这些手段对收购公@1和目 
标公司股东收益影响的经验例证。 




1. 收购支付方式 


十一、收购支付 


在表 n - 1中我们表述了收购支付的主要方式6如同表 
11-2 中支付方式历史范例所展示的那样，除了换股收购以 
外，现金是收购最普通的支付方式。表中的数据包括独立公司 
和公司的子公司的收购。一些有趣的范例形成于以下历史上— 
系列的支付方式。 


表 U -1 收 K 支付的主 饜方式 


收购公司的收购要约 

目标公句肢东接受 

理金 

•交换目标公司肤东股栗的现金 

股票兑換 

收购公荀 R 累兑換每股自标公«股票的 


规定数量 

证券包销的现金收购 

先接受收麴公司的设票，然后把它们出 

(卖方公司*行> 

售给商人银行变现 

僙券 

用偾券或信用债#交换 S 标公荀股东的 


股票 

珂转換贷款或优先股 

在规定的时期内按照預定兑换窣接受價 


券或可转为普邋肤的优先肢 

递® 支付 

某一规定期间之后进行部分支付，受制 


于履行准 W 


♦ 除了 1972、1983和1985 — 19 S 7 年之外的所有年度， 

至少50%的收购中使用了 现金。 

♦只有在1972、1983和1985- 19 S 7 年期间，50%或更多 

的收购案例中使用了股票兑换。 
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♦ 1987 年，当时股市暴跌，35%的收昀中使用了现金, 
60%的收购中使用了股票。但是在股灾过后的1988年，70% 
的案例使用了现金，22%的案例使用了股票。 

•在 多数年度中，不到10%的案例使用了固定利息的证 
券， 1972年这一比例是23%,是使用固定利息证券最多的一 
年。 

收构公司在现金与股票之间的支付方式的选择体现了对股 
票市场条件的敏感性。股票似乎更有可能在多头市场中使用。 
其它的因素也可能会影响支付方式的选择。会计、纳税及财务 
战略的考虑可能与这种选择有关。在第十章中已经论述了会计 
上的考虑。以下会考虑到纳税与收购公司财务战略的问題。 


2. 支付方 式的纳税问題 


鉴于在支付方式上的纳税对目标公司股东的影响，收购公 
司必须对收购时可能的资本收益税义务> 以及收购后收购公司 
支付股利或利息的所得税义务这两方面加以考虑 P 由于偾券的 
利息通常是公司税的减项，而股息却不是，所以就要求收购公 
司制定好自身纳税战略，处理好纳税问题。 


(1) 收 M 上的资本收税 

总的来说，当目标公司股东收到交换其股票的现金时，他 
(或者她）马上就具有了资本收益税 （ CGT : capital gains tax ) 
的义务。但是，在股东是免除资本收益税的基金的情况下，如 
养老基金、公益信托基金、单位信托基金或投资信托基金等， 
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这一问题就不会出现。此外，对于个人股东来说，英国税法中 
有三种优惠可以减轻，或者甚至可以免除其资本收益税的负 


表11 - 2 1972 — 1992年英国收的的支付方式 


年度 


总计 

(总万英镑> 


现金 

(%) 


普通股 

(%> 


固定利息证券 

<%> 





注释：总计=收购与蠔并的总支出* 

译者注释 8 带*年*中的现金、蕾通*与团定利息证券（％>的合计大于或 
小于 UHX 这可能是四舍五入的缘故。 

资料来 * t * 英国 »ft 购与》 并' < 练合统 什部公报〉， 伦教， 1科3年5月0 
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第一，资本收益与通货膨胀挂钩。因此，应交资本收益税 
的实际收益可能不会很多。第二，年度的资本收益税减免（在 
1994/5年度免税收益的最低限额为5 S 00 英 镑）。 第三，在股 
东的证券组合中，资本收益可能会被在其它股票上出现的资本 
亏损抵销，于是资本收益的净值可能会降低。 

在目标公司是股东卖出的“个人公司”（即他或她持有 
5%或更多的投票股权）的情况下；以及在股东持有上述股权， 
也担任目标公司的全日制董事、经理或雇员10年以上，而且 
股东年龄超过55岁的情况下，该股东会获得25万英镑以上的 
退休资本收益减免税资格。另外，75万英镑的收益只需交纳 
50%的资本收益税，对1〜10年的期间也有一定比例的减免， 

在出售活动是再投资于“资格性投资”中的情况下，整个 
资本收益是免税的。根据 （1994 年金融法> 的定义，资格性 
投资是未上市公司为取得交易资格的投资。因而，潜在的资本 
收益税负担可龍会被这些名目繁多的臧免税大量地减轻。 

如果支付包括收购公司的股票，到支付股票出让时，接受 
股票的目标公司股东会通常具有资本收益“展期” （ roll - over ) 
的实际权利。因而，在换股收购中，资本收益税不会马上生 
效。这就给目标公司股东提供了某些灵活性，以把握支付股票 
的变现和承担资本收益税义务的时机。由于采用了这种展期减 
免税，当股东或个人其持有5%以上的目标企业股票时，来自 
<国内税收> 的特殊清算是必*的。这种清算可保证股票兑换 
不是一种规避性的协议。 

如果支付是直接僙券，那么好像可归类为“资格性公司债 
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券' 这种偾券给予接受公司“延期” （ hold - over ) 的权利， 
而不是“展期”减免税。这两种减免税的区 别是： 根据延期减 
免税，当愤券最后出售时，在收购期间的目标公司股东应计的 
资本收益是“冻结的”，是被结转的，然后才具有资本收益税 


的义务。 

延期的缺 点是： 这种应计收益不能被在后来偾券上的资本 
亏损所 冲减。 如果收购公司是达不到馈信评级标准的公司，那 
么在冻结的收益方面，资格公司偾券持有者始慾具有资本收益 
税的义务。如果收购公司不是财务状况良好的公司，那么目标 
公司股东将不愿意接受没有担保的资格公司偾券 ◊ 然而，英国 
税法清楚地定义了资格性公司偾券，在这种定义中，偾券的可 
靠标志不是下 跌的。 例如，可转换偾券就不是资格性偾券◊所 
以，收购公司可以采用对偾券适当的选择来克眼延期的缺点 ◊ 

递延支付在上市公司的收购中是极其罕见的，同时在服务 
行业公司的收购中也起着有限的作用。在槪述递延支付策划的 
性质、动机和总条件之后，其纳税影响在下文中会有论述。 

(2) 收的瘡 的公司 所得税 

发行用于支付的偾券的益处是：债息可臧少公司的纳税。 
但是，接受偾券的目标公司股东在其获得的偾息上，仍然要交 
纳所得税。如果支付是眘通股或者是优先股，那么股利是从公 
司税后利润中支付。获得收益的公苟有义务按照 25% 已收付 
的现金股利预交公司税 （ACTt advanced corporation tax )。 对 
于受25%所得税基础税率制约的个人股东来说，没有更多的 
应交 税金， 然而，40%高税率的纳税公司将具有交纳额外的股 
利的25%的纳税义务 o 
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股利对于公司股东和免税基金具有一定的益处 d 对于公司 
股东来说，所收到的股利不受制于任何更多的公司税，当他们 
向其股东分配股利时，其必付的预交公司税会减少到其从收购 
公闻那里收付的预交公司税信用的水平。对于免税的机构股东 
来说，预交公司税是可返还的，并且可增加其收益 d 因而，股 
票兑换支付会吸引大批的目标公司股东。 

3. 收购公司財务战略的影响 

一个公司的财务战略有许多组成部分。保持适当的财务传 
动比例 （gearing ratio 》 是其中之-%保证足够的银行信用额 
度是另一种财务战略。利用各种纳税准备金的优势来减少资本 
成本也是相关的战略。最后，对于开发有利的市场条件来说， 
证券发行时机也是一项重要的考虑。收购支付手段的选择是基 
于对某些经常发生冲突 难则的 权衡，下面会讨论这一问题。 

在收鈎公司已经拥有很高财务传动比例的情况下，发行用 
于收购支付的债券，不如换股收购有吸引力，换股收购将减少 
这种比例。此外，合并实体的经营性现金流量和全部现金流量 
以及抵铕债息的收益必须是充足的和持续的。当收购公司筹集 
银行资金去作现金收购时，这些考虑也是适用的。无论发生哪 
种情况，信贷融资的来潭都是不同的，然而相关的债务却是类 
似的。威廉姆斯控股 （Williams Holdings ) 公司强调了作为影 
响收购融资的财务传动作用（见案例研究 11 -lh 


案例研究 11-1 威廉姆斯控股公笱认为不需鬌太 离的財 
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务传动作用 

1991 年，威雇姆斯控投公司 （ WH ) 对瑞卡尔公司 
( Racal ) 作了 7.03 亿英锈的股票收购。当时。成廉姆斯控殷 
公司的财务传动比例大约为30%，该公句没有使用6亿英镑 
的银行信用額度。尽管財务传动比例较低，威廉姆斯控股公司 
也不愚通过提高这一比例进行收昀杻资。威廉#斯控股 公司董 
事长 凡格尔 •拉德 （ NigelRudd ) 先生说：“我不喜欢负债， 
因为它会导致破产。” 

资料来 *: <金酏时 报〉， 1991 年 9 月曰。 


发行债券或提取公司的信用额度可能会引起收购公司违反 
贷款保证条款，促使企业冒险达到债务与权益比率的最大值或 
利息保证的最小值。这种违约是收购公司潜在财务危机的根 
潭。当然，偾务的纳税减免给收购公司提供了增加现有股东每 
股收益 （ EPS : earnings per share ) 的机会，因此也提供了增 
加公司价值的机会。这种基本原理推动了 S 0 年代一些高杠杆 
收购 （ high - leverage buyouts ) 的发展，我们在本章的后面会 
讨论这一问题。 


4 .股票换购中的收益稀释 

与僙券或杠杆收的相比，股票换购在某种程度上讲是加大 

了自身的成本，因为在收购当年或在今后若干年，扩大了的股 

东数目可能会导致每股收益的减少。让我们假定收购公司 

( B ： Bidder pic ) 对目标公司 （ T : Target pic ) 作了换股收购。 
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在表 11 -3 中可以看到两家公司收购前的数据。 


表 1 L -3 收购 公荀场 S 樟公司 收麴前的数擔 


公司 

每股收益 

市盈宰 

每股价格股票数董税后净收益市场资本化 


< 便士） 

( PER ) 

(英 镑） 

(百万肢） 

(百万 荚镑〉 （百万英 ») 

B 

10 

20 

2 

20 

2 40 

T 

10 

10 

1 

20 

2 20 


注释：市盈率 < PER > =市价/收益 （ price/eamigs ratio〉t 


税后净收 M 是对蕾通股股东而言的。 

B 公司对 T 公司每股的收购价格是自己股票的 1.5 倍。每 
股兑换率 （ ER : exchange ratic ) 是1,5。收购后 B 公司股票的 
数量将由2 000万的旧股增加到3 000万的新股。 B 公司与 T 
公司的合并收益为400万英镑。因而，与收购前 B 公司10% 
的每股收益 （ EPS ) 相比，收购后的每股收益将为8%6所以， 
每股收益中有20%被稀释了。 

假设 B 公司的股票价值没有改变， B 公珂对 T 公司收购的 
溢价为200%: 

( B 公司的股票价值 x 兑换比率） - T 公司收购前的价值 

2英镑 xi .5-1 英镑 

B 公司可能会用1兑1的报价避免稀释。于是收购后的每 
股收益将为10%。在这一案例中，收购的溢价为100%。以股 
票收购的 B 公司通常要尽力地向自己的股东再次保证稀释将 
不会发生，或将是暂时的 现象。 

案例研究 11-2 收购公司减轻对收益稀释的担心 

222 


+ —、收购支付 


由子选择的是股票，当时泰斯克 （ Tesco 〉 公司 H 威廉 
姆-劳 （ WilUamLow ) 公司 做出了 2.48 亿 英待现金收购，修 
正了原来 1.54 fc 英传的收的，因而泰斯无公司的股票价格由 
于抆益錄释的担心而下降。泰斯免公司的董事长对其股未再次 
保该， 收的 今当年的每政收兹只有一參•‘微不足道的彩枚”， 
而且对未来有枳极的影响。 虼接 着说，那#暗杀收兹被稀释的 
分析家们低估了秦斯克公司改善威廉姆—劳公司经营管瑾的能 

力 o 

资料 来*: <金》时报>,1994年8月 4 曰。 

B 公司能够 提供侓 200%或100%这样高的溢价吗？回答 
这一问题的要点在于，股票市场似乎取得了收购的功效。这种 
观点体现在收购后的收益增长方面：即收购后的每股市盈率。 
合并实体的每股收益将按照这个收购后市盈率计算得出毎股的 
市值。收》公61在决定兑換率 （ ER ) 时必须考虑这个收购后 

价值。 

对于任何给定的收构后市盈率的期望值来说，按照工公 
司的利益要尽可能地争得较高的兌换率。 B 公司则是尽可能地 
保持较低的兑换率。但是，兑换率通常的范围是，双方可能获 
利，也可能亏损，或者某一方可在另外一方的支付上获利。这 
些可能的结果在表 11-4 中可以看到，即在 B 公司收购 T 公 
司时，有10、15和30三种可选择的收购后预期的市盈率° 
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表11 -4 在股票收 购疳的 市金率 ( PER ) 与兑换率 （£ F 0 
之间的关系 < 数据依照表11-3> 



每个股东集团的收益或亏 损是： 

对于 B 公司： 收益= ( Nb / Nbt ) xVbt - Vb 
对于 T 公司： 收益=〔 ( N t x ER ) / Npr 〕 xVct-V 丁 
这里是收购前 B 与 T 股票的数量，％与乂1是 
这两家公司收购前的市值。 Nbt 与 Vbt 是收购后 BT 两家公司 
合并的数字。 

V OT = 收购后 BT 的 PERXBT 的合并收益 

例如，如果 PER = 20 并且 ER = 0.5, Vbt =8000 万英镑 
并且 N B = 2 000 万， N T =2000 万， Nht = 3000 万，则 B 与 T 
的 （ V ^ T ) 股票市值分别为5 330万英镑与2 670万英镑。 B 的 
收益=1 330万英镑并且 T 的收益= 670万英镑。 

这将使我们回想起第九章：具有高市盈率的公司是由于预 
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期收益的高增长，或者是低风险，或者是高收益与低 W 险并存 
而获得很高的估值。股市所采用的预测市盈率可以测定 B 丁的 
市值。按照15的市盈率， BT 的市值为6 000万英镑，相当于 
B 与 T 收购前市值的 总和。 这使人联想到，收购不会为股东创 
造增加值。它只具有中性价值的创造作用。 

按照10的市盈率，与收购前 T 公司的市盈率一样 ， BT 
的市值将为4 000万英镑，其含义是收购使实际市值中的 
2 000万英镑化为 乌有。 B 与 T 的合并导致了负面增效作用 ◊ 
另一方面，使用20的市盈率，相当于 B 公司收购前的水平， 
BT 的市值将达到8 000万英镑。来自收购的增加值为2 000万 
英镑。 显而易见，这种增加值来源于丁公司收益按照20的市 
盈率资本化。 

(1) 钋价 

靠收购公莉采用比目标公司收益更高的市盈率增加股东价 
值的现象，被认为是补价 （Boot strapping ) o 补价是以收购公 
司虔诚的希望、或者是以市场的非效率、或者是以对市场增效 
作用的期望为基础的吗？除非股市被确信是收购战略价值创造 
的逻辑必然，否则20的市盈率是不可能被采用的。我们在第 
三章中曾经讨论过这种逻辑必然的评价。按照20的资本化是 
什么意思？其含义是，市场预期收购后目标公司收益的增长将 
与收的公司相 配合： 即在收购前期，收益将会快速地翻倍< 如 
果不能达到这种髙速增长，补价将是短暂的稀释，同时 BT 的 
市值将要下降。 

(2) 收购公苺与 S 榇公司之间分享收购收益 

兑换率决定，将怎祥在 B 与 T 股东之间按照任一的市盈 
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率分享总增加值。从表11 -4 中我们可以看到，对于任一给定 
的市盈率，收购公司可以通过选择一个适当的最大化的兑换率 
来避免亏损。与此类似， T 也可以通过谈判争取一个最小的兑 
换率来避免亏损。例如，如杲兑换率是1.5，用20的市盈率， 
B 将亏损。按照15的市盈率，用高于 CL 5 的兑换率， B 仍会 
亏损。另一方面，当市盈率为10与兑换率为 0.5 时，丁会亏 
损。 

PER =15 并且 ER = 0.5 的案例是很有趣的，这是因为无 
论是 B 还是 T 都没有亏损。15是 B 与 T 市盈率的平均值。 
0.5 的兑换率是 T 的股票价值兑 B 的股票价值的比率。因而， 
为了防止来自收购的价值损失，当收购公司的斯待没有增效作 
用时，这就不能提出比目标公司兑收购公司的股票价格简单比 
率更高的兑 換率。 这就意味着没有收购溢价支付给目标公司。 
只有当收购产生出增效作用时，并且只有当这种增效作用可靠 
地折算为比收购前市盈率平均值更高的市盈率时，收购公司才 
会认为收购溢价是合理的。 

在图 11-1 中我们可以看到，由拉森与髙奈德思 （Larson 
and Gonedes , 1969年）推衍出的預期收购后的市盈率和收购 
公司兑换率选择的各种组合。 “收购 公司”的直线表示最大化 
的兑換率，它是收购公司在给定的預测市盈率下可以承受的。 
“目标公两”线则表示以不在收鈎中受损为条件目标公司股东 
可接受的最低兑 换率。 

(3) 估价 a 陰与支付手段 

在处理支付手段中，目标公司 与收购 公司有着不同和相反 

的激励机制。如果 B 发现它很难对目标公司进行估价、而且 
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是用现金收购，收购后发现 T 公司内部有一些“家丑”，如 
费伦提 （ Ferranti ) 公司所进行的收购那样（见案例研究7-8)， 
那么全部亏损都由 B 公司股东承担。如果 B 公司用换股收购， 
T 公司股东将继续分担亏损。因此，估价下跌风险可由股票兑 
换调节。 



资料来拉森与离奈德 SC 1969 年> 

mi -1 m 還寧和兑 撇車 s 梅公司与畋_公司 
K 东的资产收益的影_ 

另一方面，如杲 B 公司确信收购后的市盈率将达到20, 
在用 0.5 兑換率的股票兑换中， T 将以670万英镑收益而告 
终。如果 B 公司只是用所提到的400万英镑的收昀溢价做出 
现金收购，那么将会拨出额外的价值给其股东。因而，如果 B 
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公司预期收购后有滚动上升的看长时机，那么它就具有现金收 
购的激励机制。 

T 公司的股东们也具有相对立的瀲励机制。他们也面临着 
估价风险，即 B 公司己经估价过高，或者是 B 公司将搞乱收 
购。如果是这样的话，他们将选择现金以避免价格下跌风险。 
但是，如果他们接受了股票兌换并继续保持享受这种看长时 
机，那么他们决不会放弃其喜欢的潜在涨价。于是就会出现相 
当反常的情况，即当 B 公司愿以股票换购时， T 公阂却要现 
金； 或者正好相反， B 公珂愿以现金收购时， T 公司却愿意要 
股票。 

估价风险来自于经济学家所说的信息不对称：各方都认为 
对方了解的佾况更多。缓解这种互不信任问题的一种方式是， 
B 公司要更慷慨地使用兑换率。如同我们所见到的那样，这会 
导致显而易见的收益稀释，甚至可能导致 B 公司的股东们的 
价值损失。如同在案例研究11 -3 举例说明的那样，其原因 
是，换股收购经常会出现收 购公蔔 的股价下跌。 

案例研究11 -3 在换股收购上收典公司的股价下跌 

1992年7月， T •考威 （ T . Cowie ) 公司吋一家汽 车亚的 
W 行一汉菜斯 （ HenJys ) 公司做出了敌意的收购。聂初1先2 
的換股收昀最后修改为7見10> 也 W 加了可供选樺的1考威 
公司 tt 加上 40 便士现金兑 2 汉莱斯公司股的收购。收购失酞 
了，然而在整个收购期间，考威公司的肢价下跌？，因此 I 降 
低了对汉菜斯公司股本的收购报价。一些汉莱搿公司 的股东 
说，“一大笔现金要素将更具有说服乃当时收的失敵了，考 
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资料来潭： {金 融时*>, 1992年《月28曰。 


5. 对现金收购进行融资 


这使我们回想起，当收购是在 <城市守则> 第9条或第 
11条规定的范围内时，对目标公司股东必须采用瑰金收购或 
者附加现金选择（见第六章>。一个收购公司做出的现金收购， 
用来自以下一种或更多的財潭可对之进行 融资： 

•内部营运现金流置。 

•收购前的认股权证发行。 

•现金性证券包销收购，例如卖方公司发行肢票或发行认 
股权证< 

參收购前偾券发行。 

•银行信贷。 

收购前发行债券或使用银行信贷会导致杠杆收购 （ LBO )。 
最近几年这两种融资方式已经被用于为管理层收购 ( MBO ： 
management buyout ) 融资（见十五章）。收购公司的内部营运 
现金流量大槪是最便宜和最容昜得到的财源，因为它可以邊免 
新增融资与推迟•新增融资两方面的交易成本< 但是，除了相当 
小的收购目标之外，收购公珂一般不愿使用充足的内部现金流 
量。 

具备精心安排收购程序的公司经常会采用常规的认股权证 
的发行。当谢菲尔德绝缘材料 （ SheffieldlnsiiUtioiO 公司以协 
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议的5300万英镑去收昀 WMS 集团 （WMS Group ) 公司时， 
4 700 万英镑的现金支付是由认股权证发行筹集的 （ 〈收 购月 
刊>，1993年12 月〉。 现金证券包销收购与认股权证发行有几 
分类似，但是，它可能更加灵活，因为证券包销可能会创造出 


收购成功的条件。 

<城市 守则〉 允许在英国股票换购中采用证券包销现金选 
择以提前结束收购。正常情况下，关闭是在第一个截止日：即 
21 a (见第六聿由于证券包销费用涉及到证券包铕承付款 
持续发放的时期，0此> 证券包销收昀可能比认股权证发行更 
便宜。 此外，一些“核心”的证券包锖商也要支付有关成功的 
承诺费，这会进一步降低现金证券包锖选择的成本 （ 〈收 购月 
刊>， 19 S 7 年 10月 

现金证券包_收》的另一个优点是，提前中止会增加对接 
受收购的目标公司股东的压力，因而会增加成功收购的机会^ 
此外，由于具有对潜在资本收益税义务不同暴露的股东们可能 
选择现金收购或者是证券收购，以便使其纳税义务减到最少程 
度，所以从目标公司股东的前景来看，这种现金证券包销收昀 
具有更多的减税功效。根摒第十章中的观察，现金证券包销收 
购也允许使用兼并会计，而认股权证发行却不行> 此外，现金 
证券包铕收购是作为股市的一个标志，这种收购是由金融机构 


资助的。 

杠杆现金融资 

来自融资中的一个最重要的考虑就是收购公司偿还偾务的 
能力： 即定期利息支付与资本再支付的 能力。 为此目的，收购 
公司可能依赖两种可选择的财潭： 
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♦营运现金流量。 

參变卖目标公司资产的现金收入。 

为评价企业的偿偾能力，必须仔细预剷来自在收购公司管 
理下的目标公司的未来营运现金流量。在收购公司预期对目标 
公司进行资产拆卖，以便尽快变现成现金流量去支付债务的情 
况下，必须认真考虑 （1985 年公 司法〉 所规定的条款（第151 
项）： 禁止公众公司出资盘购自己的股票。在目标公司成为全 
资子公司的情况下，这神禁止可能不起作用。在目标公司是受 
制于一定条件的民营公两的情况下，目标公司的资产可能会用 
于对收购的融资（斯戴德曼 （ Stedtnan ), 1 W 3 年：第22章 ; U 

收购公司非常关注由融资方式导致的较高財务传动比率。 
许多髙杠杆收购会引起收购公司的股价下跌和 倒闭。 杠杆具有 
一神吸引力，这就是有关利息的支付可以减免税，因此，可以 
增加未来的每股收益。杠杆收购完全比得上股票换购或通过发 
行认股权证融资的现金收购。杠杆收购会在十五章中进行更详 
细的讨论。 


6. 用偾券融资 

愤券与杠杆现金收购的不同之处在于，它是收购的支付， 

并且是对目标公司股东的收购。目标公司的股东可以用他们的 

股票与收购公司的债券进行互换 e 如同上面已提到的那样，这 

种偾券可以设计成资格性公司偾券，比股票收购来说，它具有 

一定的税收上的不足。然而，可以获得一定的资本收益税 

( CGT ) 的 递延。 此外，直接偾券的交易成本比杠杆现金收购 
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要低 e 

对于目标公司股东来说，偾券可以减少信息不对称的问 
題，这是由于同现金收购一样他们要确定在股票赎回上的最后 
总数。对于某些目标公司的股东来说，接受债券可能意味着不 
想改变他们对权益证券的组合比重。此外，偾券的接受意味着 
对公司控制权的损失。 

用可转换证券融资 

在收购融资中使用可转换证券没有像直接债券那样具有普 
遍性。可转换证券可能是可转换优先股 （ CPS : Convertible 
preferred stock ) 或者是可转換债券 （ CLS ： Convertible loan 
Stock) O 它们表示两种基硇证券的组合——直接优先股或直接 
偾券，并且表示公司股票上的选 择权。 可转换证券的估价相当 
复杂，可以使用数学模型进行估价，例如布拉克-斯考莱思 
( Black - Schoics ) 期权定价模型。案例研究11 -4 显示，在 
19 S 6 年英国一宗最大的收购中使用了可转換证券。根据英国 
的税法，可转换证券不是资格性公司偾券。因此，目标公 B ] 的 
股东可以“展期”他们的资本收益并且避免即时的资本收益 
税。 


案 飼研究 11 -4 可转换证#对帝 B 公司的一场战斗 

汉森信托 （Hanson Trust ) 公司与取合餅千 （ UB : United 
Biscuits ) 公句卷入了收购帝 S 集团公司 （ Imp : Imperial 
Group ) 的一场教煦的 战斗。 19 S 6 年 2 月 17 日，汉森信托公 
司用 23.2 忆英镑引发了敌意的收购，随即联合饼千公马用修 
正的 25. 6 钇英镑的收购要约使其抢占了有利池位。双方的收 
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昀中都 包括了可柃换乜 券： 

•汉森信托公司的 收购： 对于每股帝国臬困公司的股票来 
说，可交换1股汉森信托公司胜票加上153便士 现金； 或者是 
1肢加上153便士票面利率10%的 W 可換股債券 （ CLS ); 或 
者是1股加上153 便 士票*利牟12%的贷款票振或老293便士 
的乜券&鏑現金选择。混合的证春收购的每股总面值为301便 
士。 

•联合饼千公司的收5 投普通 投加上5股可转换优先 
股证券 （ CPSh 再加上275便士现金兑每6肢帝国集团公司 
的驳票。可柃换优先 J & iE 券是以每1股叮转換该鼻有100便士 
的现金选择为基础的。联合饼千公司收购的每股总面值为332 
便士。 

资料 来镢： 蒂姆 森与 1 马什 （Dimsdn and Marsh, 1昶8年： 第 2章171页)《 


7. 递延支付融资 

如同较早讨论的那样，在商议收购价格与支彳寸手段中> 收 
购公司与目标公司的股东双方都面临着估价风险。减轻这一风 
险的一种方式是向卖方公司做出可支付的支付，这要依照目标 
公司在收购管理之下的未来业壤而定。在80年代，这种被称 
为“收益性支付” （ earn - out ) 的方式多用于对许多民营公司 
包括像广告机构之类的臞务业公司的交易戳资上。在这类公司 
中，公司的估价通常依赖于个人创造力的无形资产和一两个人 
的鉴别力。因此，估价这类公司是非常困难的。 
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拫据收益性支付，要对卖方公司做出以下的 支付： 

•收购公司以现金或股票的即时支付。 

•依照目标公珂转变为子公司取得一定的预计业绩水平而 
定的递延支付。 

业绩水平可能表现在销售收人或税前利润上。 

典型的收益性支付收购的结构 如下： B 公司按照收益性支 
付交易的方式，收购了一家同行的电视节目制作商—— C 公司 
的股票。 C 公司1995年的税前利润为150万英镑。 B 公司估 
计 C 公司未来的税前利润1996年将达到250万英镑、1997年 
为300万英镑、1998年为350万英镑> B 将做出1 000万英镑 
的初次支付，并且在1998年底做出受益实现的现金支付。收 
益性支付的计算公式是，从1996年到1998年超过税前利润 


200万英镑部分的两倍。最大的收益性支付的付款额将为600 
万英镑。总计支付如下： 


初次支付 


1 000万英镑 


收益性支付时限 3年 

最大收益性支付的付款现金600万英镑 

总计支付 1 _万英镑 

在案例研究11 - 5中描述了最近的一例收益性支付交易。 


收益性支付的要素可能以股票或贷款票据和现金的方式来 
支付。在英国制度下，考虑到递延因素，卖方公司的纳税状況 
有点复杂。税法要在可査明与不可査明的可能支付之间做出决 
策。如果在收购的时候，支付的金额是固定的和明了的，那么 
那些支付的金额就立刻具有交纳资本收益税 （ CGT ) 的义务。 
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案例研究 11-5 萨之公司选择收益性变付 

伊之 （ Sage ) 公司是一家会计软件公司。 1994 年 7 月， 
当时它收均了多软財务系统 （Multisoft Financial Systems ) 公 
司，这是一家会计与商务软件的主要供应商，该公司开发了新 
也的客户与服务者网铬的软件，这些软件已推苒到了一些大公 
司 o 这一收购增强了萨之公司的审场 I * •位和产品的经營组合。 
萨之公司当即支付给卖方公司 400 万英镑的现金，并且宵定到 
1995 年 9 月根据多软公司的镝售額业績•再做出附加的支付。 
是大的收益性支付的付款额商定为 250 万英鋒 d 
资料来*:〈金 融时报 >,1994年7月15 


如果支付要依照未来的收益水平而定，这是难以査明的。 
在这一案例中，接受那种支付（被称为在活动中的选择）的权 
利被看待为资产，那种权利的价值包括在股票支付的部分，并 
且因此会马上承担资本收益税的义务。在收益性支付的付款额 
是用收购公司股票支付的情况下，接受这些股票的权利被视 
为： 好像股票已被接受，所提供的这种交易具有商务上的正当 
理由。 在这一活动中，卖方公司可能以 《国内税收》 认可的方 
式要求对任何自然增长的资本收益实行展期减免税。 

收益性支付并非没有问题。从所有权和管理权独立的公司 
转变成在大公司的控制下经营的子公司，这种文化冲突可能具 
有相当大的伤害性。对于买方公司来说，收益性支付是保留卖 
方公司技能的一种方式。但是，卖方公司可能缺乏动力，或者 
试图增大短期利润导致损害买方公司长期利益。在表 11-5 
中，给出了收益性支付的某些优点和缺点。 
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表 L 1-5 收 玆性支 付的某酱优点和缺点 


优 点 

缺 点 

< a > 对于收构公司 
保留卖方公司的技能 
减少估 价风险 

卖方公司与买方公司在动机上的矛盾 
拖延賦予卖方的自主权与买方的目标计 
划 

卖方公司获利后会缺乏动力 

“现买后 付”减 少了融资需求 
对担保与素醣提供套期保值 

收益性支付后产生的问題影响管理的功 
效 

( b ) 对于卖方公司 

墦加个人财产 

失去管理杈 

就业机会增多 

受 镛于短 期效益的压力 

买方会对未来业务的增长提 

在一家“官僚化”的大公司中工作的文化 

供资金 

冲突 


收益性支付协议必須认真研究如何计算利润，以避免解释 
问題。卖方公司也会 关注， 当应付给收益性支付的付款时，买 
方公司可能无力支付。所以卖方公司将要求一定的保证金，以 
保证支付。虽然有这些问題，但是在英国的一项对收益性支付 
的调査发现，收购公司与卖方公司大多数是对此满意的 ◊ 哈赛 
( Hussey , 1990年）调查了 27家收购公司与33家卖方公司。 
他发现87%的收购公司认为其收益性支付交易获得了极大或 
高度的成功。虽然大多敗卖方公司认为个人财产收益是重要 
的，但他们也认为，职务需求与职位称心也是重要的动力因 
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8. 支付方式影响的经验性证据 

富兰克斯等人 （ Franks 打 198 S 年）在对1955〜1985 
年期间英国与美国的支付方式及其对股东收益影响进行广泛地 
研究中，报告了英国的可转換证券的使用是微不足道的，但是 
在美国却广泛地使用着。他们发现，在收购要约公布的那个月 
中，目标公司的股东获得了全部现金收购的 30% 与全部股票 
收购的15%的风险调整收益（见十三聿的有关方 法）。 对于收 
构公司股东来说，其风险调整收益预期为 o . 7%与 -1. 1%。 
在同一个月中，“现金或 股权” 的收益要接近于完全现金的收 

购，对于“现金与股权”收购来说，其收益要高于纯粹的股权 
收购。 

萨拉密 （ Salami ， 1994年> 发现，在1980 — 1990年期间， 
在超过500个英国收购的实例中都具有类似的最终结杲，如同 
对于目标公司的图 11-2 所见的那祥。对于收购公司来说，尽 
管在混合的收购中合并了权益与现金，但是现金与权益收购只 
形成少暈反常的收益，收购公司股东获得的只是负收益 c 股东 
收益中的现金收购的有关优势在其它国家中也可以看到〔见富 
兰克斯等人，1988年，“关于美国％埃克勃与兰格尔 （Eckbo 
and Langohr ), 1989年，“关于法国”〕。许多其它的美国与英 
国的研究都广泛地报吿了现金与权益收购具有类似的结果。 
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9.小结 

这一章考察了对收购融资的可选择的方式。在历史上，尽 
管当股市上涨时会转变为換股收购，但现金通常是最流行的方 
式。债券的使用并不是很流行的6支付手段的选择依赖于各种 
支付，其中包括纳税的影响、对收益稀释的关注、財务风险的 
影响等。递延支付作为克服与现金或股票收购有关的一些问题 
的方式，已经进行了讨论，其自身的缺点已被着重指出。支付 
手段通常对争夺收购要约的结果有着重大的影响。目标公司作 
为其防御策咯的一部分而批评对方支付的方式。在下一章中， 
我们要讨论这些防御策略及其它问题。 



关系到公布日的0期 
——现金收购 ……股权收购 

9 11-2 支付方式对目板公 司的漸增的反常收兹 




一、收购: 


unpublished 


十二、反收购防御 


在第八章中，我们措述了收购公司展开争得目标公司控制 
权的各种战略与索略。在这一章中，我们要讨论目标公司的管 
理层会怎样对此进行 反击。 当目标 公阂经 理们决定要抵制对其 
公 m 的收购时，成功抵制的机会依粮于有效的防御、法规的制 
约、法规运用中对殴东的限制、还有使用这些手段的成本。在 
〈城 市守则> 对自标公司股东选择防御战略与策略有着 
非常严格的限制。尽管有这些限制，目标公司的管理层会采用 
各种战略和策略，并且有些战略和策略也会非常有效 ◊ 我们会 
讨论这些故略的范围。 

在英国采用的这些防御战略可以与其它国家的类似情况的 
有效性进行比较。我们记载了这些国家中的一些实例。我们也 
报告了关于防御战略实用性与有效性方面的通用的经验性例 
证。我们提供了有关抵制收购对目标公司股东財产状况的影响 
的例证。 


1. 抵制收购的动机 

成为收购目标公司的经理层必须决定是否以友好的方式接 
受收购或者抵制收购。无论是哪种反应过程都有着各种动机。 
经理层可能虔诚地 相信， 保持独立性的最佳方式是保留其股东 


十二、反收购防伽 


及其他人员（如雇员与当地居民）的利益。经理们可能认为， 
抵制是为了股东们的利益从收购公司那里争得最大化的收购溢 
价的一种策略上的 姿态。 当收购发生时，经理层可能会在私心 
驱动下进行抵制，因为他们担心失去其职务、地位、权力、威 
信和其它与其职务有关的物质特权。有关收购后管理层在目标 
公司中地位逆转的例证表明，这种担心并不完全是杞人优天。 

经理层可能再次接受收购要约，这是由于收昀公司会保证 
他们在收鈎后的分 E 中获得更好的待遇。目标公司的管理层可 
能被获准有一种可接受的自主地位。他们可能被允许保留其权 
力与額外 利益。 由于他们在 e 成为大势所趋的收购中表现出的 
順从，并且在向目标公司股东推荐收购中表现出的忠诚而获得 
奖励， 他们甚 至可能被提升到母公司的董事会。经理层可能无 
私地认为，被给予优惠条件的收购公司收购是适于目标公司最 
好的选择。事实上，从无利益驱动的动机中分淸是否有私心杂 
念是很困难的 O 

根据目标公司股东的观点，对收购的抵制可能是各种意见 
的综合。虽然抵制能导致收购的溢价与收益，但它也会减少敌 
意收购成功的机会 ◊ 因而对于目标公司的股东来说，在收购的 
溢价增大没有危及成功收购机会的情况下，最理想的方针是向 
坚决抵制的目标公司经理层提供足够的激励机制。设计请如 
“金降落伞 ” （goldei parachute ) 之类的策略，可以取得某种最 
理想的效杲。 
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2 . 反收购防御战略 


最好的防_就是充分准备。保持经常的瞀揭性实际上是一 
个有可能被收购的目标公司进行独立的定价。然而，最佳策划 
的战咯防御计划可能会失败，即将成为目标的公司需要实战的 
策略 计划。 因此一个计划可以把防_战略分成收购要约前与收 
购要约后两种类型。每种防_战略都包含有各种类型的武器。 

(1) 收购 要约鲔 的防御 

由潜在被收购目标设立的收购要约前的防御可分成为两个 
主要的类型。内部防御是改变目标公司内部结构或经营性质的 
一些决策或行动。外部防術是采取行动改变外界对公司的看 
法，并且尽早提供对潜在收购攻击者的預罾信号，在表 12-1 
中列出了各种类型的防榔。 

如果敌意收购是受建立股东价值的愿望所驱动，那么目标 
公甭最有效的防_是确保其经营性成本和战略交易成本的效 
益，提高利润率与提髙每股收益。仅靠其自身可能不足以增加 
公司的市值。 

目标公司必须制定培养股东、分析师和中介人的统一的计 
划，即其政策是真正的增值。在目标公司由于经济周期或进行 
重组而经历挫折的情况下，它必须对分析师和投资机构做出一 
个可靠的实例，以证明挫折实际上只是暂时的。在第七章中， 
我们已讨论过与此有关的对投资者关系顾问的利用。目标公两 
需要对反常的股价波动和或股票盘购保持密切的关注，要观察 
是否有潜在的收购攻击者正在建立初步的地位 P 正如我们在第 
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表12 - 1在收购霣约之前的反敌意收_坊_故略 



(a ) 内部防« 


提高经营效益并且减少成本 ◊ 提高了每股收进，较高的股价与公 

司的市值。 

以重组、分拆等方式促进战路提高了每股收益与较离的公司市值。 
集中。 收的公 司很难进行资产剥离 d 

改变所有制结构，傍如，双重收购公司很难进行控«。 

等级股票、高财务传动作用、杠杆收购 ( LBO ) 的范屋受到限制。 
股票回购、奉药丸子。 

改变管理结构或激励机制，例推迟了收购攻击者的控制并且提高 
如，顛«董事会、金降落伞。了收购的成本。 

培养组织上的支持者，例如，利用联盟抵制收购 公司； 来自养老 
工会与 职工， 金或职工入股计划的股綦支持。 

( b ) 外部防梅 

与股东和投资者交往，例如_保证关键性的股东在收购期间的忠 
利用投资者关系顒问去宣讲公诚与支搀。 

司的业绩、前景与政策。 

向分柝家宣讲公司战略、融资咸少故蔡计价过低风险并且增加收 
政策和投资计划。 购成本。 

为改善社会形象而承担社会责公众对收购攻击者敌意的《慨 9 
任。 

进行故略防御投资，例如，合 

资经*或目标伙伴公司之间的收购攻击者的控制受到 限制。 

相互持股。 

对反常肢票盘购的股票登记进对可能的收购攻击者尽早地发出預 
行 监控； 强 M 揭 ff 收购公司的 警 信号。 

身份。 

资料 来*: 萨德 沙纳嬅 1991 年》 
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六章所描述的那祥，<1985年公 司法》 第2〗2条能够使目标公 
司从名义收昀者背后找出真正的收购者。 

表 12-1 中所列出的一些防御行动并不适用于所有国家。 
例如，在英国，伦教股票交易所不允许具有双重等级般票（即 
具有不同的投禀权）的公司上市，尽管如此，但仍有少量的老 
上 市公司具有这种股票 结构。 在80 年代， 佛特斯信用社 
( THF : Trust House Forte ’ s ) 对一家著名的饭店公司 一 麥沃 
伊公司 （ Savoy 〉 收购，但由于是双重等级股票结构而受到了 
限制。佛特斯信用社收购了 68%的股权，但是在萨沃伊公司 
中只有42%的投票权。 

“毒药九子 ” （Poison pills ) 在美国相当普逋。“毒药丸子” 
起潭于股东认股权证计划，这一计划授权目标公司股东按照一 
神很高的折价去认购目标公司的股票的认股权证 （ flip - in 
pill ： 中性反应的毒药丸子>,或者是认购成功收购公司股票的 
认股权证 （ flip-over pill : 烈性的毒药丸子>。这种有毒性协 
议的目的是增加收购的成本，这种类型的毒药丸子在英国是鲜 
为人知的，英国的这类情况通常意味着某种协议会增加潜在收 
购公司的 成本。 

在英国，颠覆董事会同样是罕见的，每年只有少数董事会 
会被更换。因而，在收购公司在成功地“按其自身想象”改造 
董事会之前，它可能必须等若干年 e 如果发生了公司收昀， 
•‘金烽落伞”是补偿管理层职位损失的一种合同。根据 〈城市 
守则> 第21条，除了普通商务原因之外，这样的合同需要股 
东的准许。 

只是在几年以前，职工入股计划 （ ESOPs : employee share 
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ownership plans) 才传入到英国。职工人股计划是涉及职工利 
益信托的一种协议，它通过雇主的财务资助，要求雇主准备大 
量的股票或证券在随后配给职工。一些公司可实行职工入股计 
划，以便能看到股票掌握在相对友好的人手中。一旦发生了敌 
意性的收购，职工入股计划就会起到决定性的防御作用（雷德 
(Reid), 1990年）。然而，根据英国的公司法，职工入股计划 
的使用如同“毒药丸子” 一样是不允许的 （卡 内尔 （CameU>， 
1990年八在美国，职工入股计划在80年代广泛地应用在反 
收购防御中。 

通过高杠杆的资本结构，可以用相对少的股权持有保持对 
公司的控制。由于收购后的资产转让对筹集现金去支付收购涉 
及的借款是具有强制性的，因此，对于现存僙务可能的限制性 
保证条款来说，高财务传动作用可能会阻止使用高杠杆收购 
(LBO， 见十一章>。因而，对于收购公司来说，财务工程未必 
是有利的。 

由于公司股价有可能会增长，因而股票囬购也会导致财务 
传动作用的增长，而且常常会导致较高的每股收益和毎股净资 
产值 ◊ 此外，股票回购也会减少可能落入收购攻击者手中的股 
票数量 ◊ 根据 〈城 市守则> 第37条，收购要约期间的股票回 
的必须经过股东的准许。 


12) 收的莫约后的防御 

在英国根据 <城市守 则〉， 在大多数情况下，收购期限定 
为自收购公司公布报价文件开始的60天，这就增加了目标公 
司反收昀防御策略的紧迫性（见表 6- 2)。此外， 〈城 市守则> 
第21条强调了目标公司的管理层要尽其义务，即釆取任何反 
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收购的行动需经过其股东的准许，这些行动的规定很宽，其中 
包括： 

•股票、或者期权、或者可转换股证券的 发行。 

•计价有形资产的转让与收购一正常情况下占目标公司 
资产的10%. 

♦除了普通商务原 B 之外所签订的合同。 

♦收购突然开始或收购已经迫近时所协议的金降 落伞。 

如表 12 - 2 所显示的那样，尽管有上述强制性的规定，各 
种反收购策略在对抗收购中始终是有效的。除了 《城市守则〉 
第21条之外，<城市守则> 的其它规则也涉及到目标公司的防 
御战略。<城市守则> 第19条要求，向股东頒布的每个文件必 
须符合最高的准确度标准，而且必须适当地与公正地提供其中 
的信息。广告在大多数情况下必须通过收购兼并委员会 < Pan - 
el ) 的批准，而且必须避免争议与抨击。 

〈城市守则〉 第 2 S 条要求严格认真地做好利润的预计，目 
标公司的顚问和会计师必须保证利润預计是非常准确地预测出 
来的。利润預计必須附带有报告会计对它的 核准。 收购兼并委 
员会要监侧收购后的这些预计，要拫据当时可以得到的全部信 
息，来判断是否对预计有任何预谋的歪曲（见案例研究 6- 
2)。 与此类似，根据 <城市守则> 第29条，资产评估必须经 
一位独立的评估师所证实。在案例研究 12-1 中，推述了在英 
国针对一些敌意收购的备种防 御战略 的实际应用。 
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表12 -2 收购报价后的 反致意 收购防_ 


防_ 

性质与目的 

第一次反击与优 
先认购证书 

汀击收购的理由与 价格； 劝告目标公司股东不要 
接受收购报价。 

防_文件 

* 高自身的业绩与盈利 前景； 嚷弄收购要约的价 
格与理由，以及融资结构与收购者的业绩记录。 

利 润报吉 或利润 
预计 

去年或今年利润改善的报告或預计使报价显得过 
低。 

承诺更高的未来 
股利 

增加股东们的 收益； 削弱收 IS 攻击者对超 鏔收益 
的允诺。 • 

资产重估 

对财产、无形资产和 S 牌重新 估价； 掲示收购要 
约对目标公司的估价过低4 

股票支持竞价 

寻求白衣骑士或白衣护 I ;贏得自己职工养老金 
或职工入股计划的 支持； 试图反控制。 

规章制度限制 

游说反托拉斯法或管制当局去限制收购 

诉讼 

强制实行反托拉斯法或强制 拔露名 义股东 e 

收购 与分拆 

收购企业使目标公司更大或与收购公司不 协调； 
出售“皇冠上的宝 珠”； 组织管理层 收购； 提高 
收购的成本并且打乱收购公司的 战略。 

工会或职工 

游说反托拉斯法当局或政界要员以贏得支持，并 
且打击收购公司针对自标公司的计劫。 

客户或供货商 

游说反托拉斯法当局以贏得支持，或通过 璺示与 
他们的关系将使得偎如获胜的收购攻击者处于被 
告的危险境地。 

转移注意力 

在次要间«上攻击收购者4 

广告 

媒体运动使收购失去信用。 


资料 来潭： 萨德沙纳姆1的1年。 
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3. 防御战略的作用 

反敌意收购攻击者成功防御的机会比以往更多了。整个 
1983-1989 年期间在争夺收购要约的238个实例中，英国上 
市公司大约占全部收购实例的24%，147家公司（占实例的 
62%)成功地保卫了 自己。 然而，仅有112家公司（占实例的 
47%>保持了独立性，另外35家公司落入了 “白衣骑士” 
(White knight ) 的“怀 抱，， < 萨華沙纳姆，1994年表 12-3 
报告了根据上述实例统计的23种防御战略的使用频率。任何 
一种发明的应用都是对收购的抵御，如重定成本、设置障碍或 
提高收购公珂的成本。 


表 12-3 英 ■ 反收麴防舞故略的使用頻率 


战略 

使用次数 

W 串（％) 

贬低他 人产品的广告 

157 

66 

利润预计 

106 

45 

增加股利分配 

102 

43 

反托拉斯#说 

79 

J 3 

友好的股东 

62 

26 

利润报告 

51 

21 

白衣 W 士 

46 

19 

分拆 

40 

17 

按规则上诉 

36 

15 

资产重估 

32 

L 3 

有利消息 

29 

L 2 

收购 

29 

12 
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续表 



使用次数 




















诉讼 



客户支持 



广告支持 



管理层变动 



收购公司股东上诉 




资料来黴： <萨德沙纳嬅，1妗4年）《裉据反收购的23$个实例》 


案例研究 12 - 1 收购报价唐英 B 的反敌意收购防榔战略 

分拆： 1987年在霍格 • 罗宾逊 （ HR : Hogg Robinson ) 
公司抵御丁 SB 公司收的中， HR 公司提出，将其保除和旅游业 
务机构分设。这种分设遣到了 TSB 公司的反对，但是却得到 
了0标公马投糸们的支持。 TSB 公司的收购失玫了。 

收构：1986年在巴罗•海本 （ BH : Barrow Hepbum ) 公 
司抵御尤勒•卡托 （ YC : Yule Catto ) 公司的收钓中， BH 公 
司宣布收购托尔•先埃廷公司 （Tor Coating ), 并且发行肢票 
将自有资本护大12%。 YC 公司速责这种收跔，但这种收购贏 
得了 BH 公司股糸的支持。 YC 公司的收的宣告失敗。 

白衣护卫 ( WS ： White squire ) : 1986年在标准洼打银行 
( SCB ) 抵御勞埃德银行 （Lloyds Bank ) 的收购中，标准渣打 
银行的一个香港 Jk 务的主导客户出面购买了标准渣打银行的战 
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略股份，勞埃德银行的牧购失敵7。 

白衣斯士 （ WK >: 19 S 4 年在马丁报刊经銷 ( MN ： Martin 
the Newsagent ) 公司抵街 W . H . 史密斯 （W • H - Smith ) 
公司的收购中，基息足斯 （ Guinness 〉 公司充当一泣成功的白 
衣騎士，收购了马丁报刊经销公司。 

反托拉斯 游说： 1985年在阿总•贝尔公司 （Arthur Bell 〉 
抵御盖恩足斯公司 （ Guinness ) 的收购 t ， 贝尔公司寻求垄断 
和兼并委员会 （ MMC > 的仲裁，然而公平質易局 （ FTO ) 没 
有授理 此案， 盖恩瓜斯公司贏得了收购。 

诉讼： 1988年在取合金矿 （ CGF : Consolidated Gold - 
fields ) 公司抵御米诺克 （ Minorco ) 公司的收购中，联合金矿公 
司上诉到美国法啶，指控米诺克公司违反了联邦证春法与反托 
拉斯法。联合金矿公司的美 B 合伙人 也衅米 诺先公司提出7反 
托拉斯法的诉讼，米诺先公司的收购被有故地扼杀了。 

政治游说：1988年在伦特琪 （ Rowntree ) 公司抵御一家瑞士 
巧先力公司即雀巢 （ Nestk ) 公司的收购中，伦特瑞公司大肆游说 
英国 下啶议 员们和部长们，以赢得砻断和兼并委贾会 < MMC > 的 
忡裁 ，但是却未获成功，雀巢公司赢得了这一收购。 

供货商 r 19 S 6 年在沃尔沃斯 （ Woolworth ) 公司抵御迪克 
逊 （ Dixons ) 公司的收购中，沃尔沃斯公司是高速公路的零售 
商，其中的业务包括糖果店，而迪克逊公司却是一家电气零售 
商。许多像卡德巴利 ( Cadbury ) 公司与伦特填 （ Rowntree ) 公 
司这样的糖果铡造商，担心会失去其产品的销路，所以大家对 
迪先逊公司的收的群起而攻之。 

转移注意力：1987年在狄公司 （Dee Corporation ) 抵舞巴 
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克与道布森 (Barker & Dobson ) 公司的收的中，狄公司解除了 
与花旗银行的关系，因其参与了对收购公司私杆的駐资。 

有利消息：1987年在英国原油 （ Britoil ) 公司抵御英国石 
油 （British Petroleum ) 公司的收购中，英国磨油公司室布发现 
了綺油田。 

对这些呤御战略有效性的统计測验表明，只有下列战略成 
功的防御做出了重大的枳极贡献 < 萨德沙纳婵，1994 年）： 

• <‘白衣辟士”的介入。 

•游说友好的段糸。 

♦工会的支持。 

♦诉讼。 

分拆对防御有着很大的负面作用。尽管广告的作用在统计 
上并不大，但是，广告也无助于目标公司实施其有效的防御。 
这就是说，在收购进行期间，由于广告过于粉饰与浮夸可能会 
导致缺乏信用。其余的战略，如利润预计或宣布增加股利分 
配，对敌意收购的结局毫无作用。 

• 4. 防御的成本 

可以预计，反敌意收购防御可能是一件开销很大的事情。 
目标公司在反敌意收购中会带来直接与间接两种成本。间接成 
本是专用于防御的管理时间与公司资源的价值或机会成本。直 
接成本是付给专业顾问的费用及其它成本。表 12-4 提供了对 
这些成本的估计，根据按照 3 000 万英镑对目标公司的典型收 
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购估值，这样的成本要占收昀价值的1.6%。根据收购的比 
例，这些成本可能占小型收购的1.6%至2% ( TO 】 服务公司， 
<收购月 刊〉， 1994年1 月〉。 专业性收购的成本改变了对防御 
复杂性的依糗。表 12-4 的下半部分提供了最近一些敌意收购 
直接成本的数据< 对于10亿英镑或更多的巨额收购，其成本 
大约占1%。 


表 12-4 英 ■ 反敌章收 n 中的直接防«成本 


U > 对于3 000万英镑收购目标的成本明细 


(1 000英镑） 

商业银行费用 



320 


股票经纪人费用 



75 


会计师费用 



35 


律师费用 



35 


公共关系费用 



5 


印刷贵用 



2 


杂項费用 



1 
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( b > 最近反敌意收购的直接防御成本 

目标公司 

收购公司 

年度 

出价 

成本 



(亿英镑)< 百万英镑> 

普莱赛 ( Plessey ) 

通用电气 ( GEC > 

1985 

12 

7.5 

沃尔沃斯 （ Woolworth } 

迪克逊 ( Dixons ) 

1986 

15 

18 

皮精通 （ Pikin ^ ton ) 

英国轮腧橡胶 ( BTR > 

1986 

12 

9.7 

狄公司 

巴兖与道布森 

1987 

20 

14.4 

(Dee Corporation ) 

RHM 

(Barker & Dobson ) 

GFW 

1988 

17 

10 

Sk 德斯 ( Mandere ) 

科龙 < KaJon ) 

1992 

1 

1.9 

4.9 

梅外业主 (Owners 
Abroad ) 

嫌游航空 (Airtouis ) 

1993 

3 



资料 来癉： TOIK 务公司，<牧购月刊>,1994年1月；以及公司帐户与发表 


的公告& - 
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5. 英国以外的反收购防御 

敌意收购在盎格鲁-撤克逊国家最为盛行 d 这些国家在各 
自的收购管制上是不同的（狄♦摩特 （ DeMmt )， 1988 年〉。 
因此，目标公司在敌意收购中实行的防御也是不同的。在欧洲 
大陆国家以及在日本，敌意收购非常罕见。缺少敌意收购的原 
因是文化与制度两方面的差异。在此，我们对在美国和一些欧 
洲大陆国家中的反收购防_提供一个简要的概述，使读者了解 
这些国家的不同特点。 

(1) 美 S 的反收购防期 

美国与英国之间在收购制度上有些类似，但也有很大的差 
异。在美国，股权收购要依照 〈威廉 姆斯法案> ( WA : 
WiUiams Act ) 由证券交易委员会 （ SEC ) 管制。 〈威廉 姆斯法 
案〉强制规定了收购公司与目标公司的义务，当收购公司在目 
标公司中持股超过5%以上时，要求对盘购进行披露，防止秘 
密积累大量的股份。 

<威廉姆斯 法案》 规定，当股权收购开始进行时，所要披 
露的信息应包括资金的来潭以及收购的目的。股权收购必须持 
续公开20个交易日> 如杲报价条件改动或者是争夺兼并的报 
价，那么还要再延长10天。“最佳定价”与“所有持股者”的 
规则要求，收购公司在报价期间要按照最佳定价的要约购买股 
票，而且这种收购要约必须向所有股东公布。除了根据自己的 
收购进行报价之外， 〈威廉 姆斯法案> 禁止收购公司根据要盘 
钩的股票来操纵报价。 〈威廉 姆斯法案> 规定，任何涉及与股 
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权收购相关的内部交昜也是非法的。 

<威廉姆斯 法案〉 也强制规定了目标公司的义务^它要求 
目标公司要在10天之内把对其股权收购的情况通知其股东。 
目标公司必须披露利益的冲突、“金降落伞' 推荐使用“金降 
落伞”的原因、顾问的身份以及他们的报偿条件< 目标公司必 
须在实质上戒除使人误解的表述。 

在美国，由于公司要按照州法合并，所以这些州法对反收 
购防_有着很大的影响。经过80年代的收购狂潮之后，许多 
州修改了它们的法律，以改变反收购者的实力平衡，并且有利 
于目标公司的管理层。在一些案例中，州法使得收购公司难以 
达到目的。这些州法可能允许目标公司使用一定的防_策略。 
此外，一些公司可能被准许拥有其特许的准备金 （ “驱鲨剂” 
Shark repellents ) ,这神手段可以挫败或拖延敌意收购。 

美国的一些州，如印地安那州歧视性的“泰药丸子”被认 
为是合法的，而且允许管理层在回击敌意收购中考虑非股东的 
利益 c 目标公司被给予采用防御措施的特许权，并且也要得到 
股东的准许，而其它州却不需要这祥的准许。 

拉巴克 （ Ruback ， 1988年）鉴定了许多美国目标公司管 
理层使用的收购报价前与收购报价后的防御。在表 12-5 中展 
示了这些防御策略。 

超过多数的准许是说，要经过75%以上的股东准许，这 

使得兼并的实现变得非常困难。要求把公平定价扩大到给予所 

有的股东使收购比二级报价费用更多。在二级报价中，较早接 

受报价的人会接到较高的定价，后来接受收购的人会接到较低 

的定价。随着协定的停止，栽是说，在绿票讹诈协定中，收购 
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持股的潜在的收购攻击者不能达成 10 年期限的收购要约。 

表12 -5 美圔的 畋购报 价前与收购报价后的防_ 


收购报价前 

收购报价后 

颤覆董事会 

目标公司的回购（绿票 讹诈： greeiim ^ il ) 

兼并要经过超过多数的准许 

停止与潜在的收购攻击者达成协定 

要求公平定价 

诉讼 

发行“毒药丸子”证券 

资产簠组 

双重级别的再资本化 

偾务重组 


资料 来潭：拉巴克 < Rtiback ，198 S 年〉 


上述防梅战略包含许多其它手段。资产重组包括资产搁 
置、出售“皇冠上的宝珠” (Crown jewels ) 以及“帕克曼防 
期 T (Pacman defence )。 债务重组包括用杠杆增加再资本化、 
职工入股计划 （ ESOPs ) 以及股票羁留。在资产羁留中，目标 
公司通过协定把一部分资产卖给友好的买主，这部分资产就是 
收购者可能会贪求那部分资产◊在•‘帕克曼防御”中，目标公 
司对收购攻击者发动反击并进行反收购。股票羁留涉及到向友 
方发行股票，以便防止收昀攻击者从控制股份中获利。 

如果收购属于<1976年哈特-斯高特-罗狄诺反托拉斯 
促进法案〉< Hart - Scott - Rodino Antitrust Act 1976, 简称 
< HSR 法案 >> 的管制范围，那么收购公司必须发布其兼并前 
的股权收购公告。 < HSR 法案〉 强制规定，收购公司在接收要 
约股票之前要等候30天的期限。按照（克莱顿法案> ( Clay ¬ 
ton Act ) 的第7款，抱有图谋的收购可能会以反托拉斯为理 
由，遭到联邦贸易委员会 （ FTO 或司法部的反对。目标公司 


255 


兼并与收 B 

对违反第7款的收购可以要求获得阻止收购的禁令4 

( 2 ) 欧洲大陆的反收 购防獬 

在目标公司有效的反收购防御上，欧洲大陆国家与英国或 
者美国之间存在着很大的差异。总的来讲，由于目标公司可以 
部署有效防御的森严壁垒，使得敌意收购者更难获胜。这些差 
异来源于理念、文化与法规等因素。在一些股东利益支 配其他 
股份持有者利益的情况下，金格鲁-擻克逊的传统与欧洲大陆 
传统之间存在着鲜明的区别。 

根据欧洲大陆的传统，这些股份持有者通常拥有同等的所 
有权。在许多欧洲大陆国家中，董事会有着对其公司的责任而 
不是对其股东的责任。对其公司的责任要求董事们在决策时要 
考虑到股东、雇员、客户以及当地社会的利益。董事长的责任 
体现在公司的章程与公司的业务两个方面上。例如，荷兰公司 
法反映出的理 念是： “权力的平衡不应过分地倾向于股东。权 
力的平衡也必须考虑到其他股份持有者包括雇员的利益”（皮 
特•沃罗普 （Peter Verloop ) <收购月 刊〉， 1991年 

库珀斯-莱布兰 （Coopers & Lybknd , 19 S 9 年）会计咨 
询公司在关于欧共体收购公荀的障碍的报告中，把这样的瘅碍 
划分为结构障碍、技术障碍和文化障碍。这些障碍容易向管理 
层和所有权转移，因而它也是按照英 国的基 本观点定义的 ，根 
据这种观点，正如 〈城 市守则> 所涵盖的那样，股东是收昀是 
非曲直的最终决定者。因此，“障碍” 的 词义通常表示限制或 
阻挠股东自由和权力的一种规则、协议和观念。 

此后，我们在第十六章中会对这种障碍做出详细的考察， 
在这一章，我们强调了障碍作为抵制不受欢迎的收购的防梅作 
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用。这些障碍包括法律与管制的作用、机构的协议以及文化观 
念。这些障碍的强度及其对收购者的阻碍程度从一个国家到另 
一个国家都是不 同的。 在不同的国家，雇员在面临被收购时被 
賦予不同的权利。在丹麦、德国、卢森堡与荷兰，雇员是监事 
会的代表，因此，他们具有决定是否接受收购的发言权。 

在法国，雇员代表可以出席董事会的会议，但是并没有投 
票权。工会不对兼并发表咨询建议，但是可以在公司中出席雇 
主与雇员之间的会议，代表半数以上的雇员发表意见。职工理 
事会可以对收购发表咨询意见，但没有权力限制收购。在德 
国，这样的职工理事会有权决定工作条件以及受雇和解雇（富 
兰克斯与迈耶 （Franks and Mayer ), 】990年，第206页>。在 
所有欧洲大陆国家中，雇员都有着一些过分的 权力。 

一股一票 （ OSOV : one share one vote ) 不是所有国家都 
奉行的 原则。 无投票权股票的发行是很普遍的。在法国> 上市 
公司可能限制以合同或以合作条款的方式转让 股票。 在法国， 
在特定时期持股的股东也可能被賦予双倍的投票权。在所有欧 
共体国家中，只有荷兰的管理层在发行具有限制投栗权股票方 
面有着最大的自由 & 

荷兰公司可以发行优先股，这些优先股使持股者占有控制 
发行公司的重要地位。这些股票通常发行给机构，机构竃事可 
能包括发行公司自身的管理董事或者监事 董事。 具有被限制融 
资但是有完全投票权的优先股可能被发行到信托机构，其主要 
目的是为公司及其业务的利益服务。无投票权的存股证 （ de ¬ 
pository receipts ) 也会发行， 它将戳 资权与投票权分开。管理 
机构掌握这些股票，行使这些投票权并发行存股证。无论是用 
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改变公司职位的方式，或者是通过斌予其优先股股东的投票 
权，都可以对董事做出有约束力任命。然而，普通股的股东被 
剥夺了任命其自己董事的能力[卡比尔等人 （ Kabir ^ a /.)， 
1994年 ： U 

卡比尔等人 （ Kabir ^ aZ .) 在最近的关于由177家荷兰公 
司使用的防御战略的经验性研究发现，有79家公司发行了优 
先股，70家公司发行了存股证，64家公司做出了有约束力的 
任命，7家公司限制投票权。只有16家公司坚持不用任何防 
御手段进行防卫。然而，最近阿姆斯特丹股票交易规则的改 
变，限定了这些上市公司可能采用的防御行动的范围与数量 
〔卡灵顿等人 （Carrington et al ) • ， 1994年：第6 章）。 

在像法国、德国与荷兰这样的国家中，管理层可以把投票 
权最高限定为从5%到15%。这种处理的原始意图是保护小股 
东的利益，防止持股量大的股东控制小股东，因而导致其对公 
司行使实际控制。然而，正如案例研究 12-2 中所显示的那 
样，这种对投票权的限定能力通常被用来抵挡敌意的收购 ◊ 


案例研究12 -2 作为反收的防_的限定 投票权 

畤德国费德穆勒•诺贝尔 < FeldmUh〖e Nobel ) 公司的敌 
意收购 

1988年糸理克兄弟 （Flick brothers ) 公司，即众所周知的 
米充与穆克 （Mick and Muck ) 公司对费德穆勒 ♦ 谨53尔公司 
( FN : Feldmu hie Nobel ) 行使了 50%的股权收昀。 FN 公司 
是费德積勒公司重组的产粉，以50亿马克出售给德意志银行。 
德意志银行 出售了费德稼 勒公司的一部分投資业务，并弥朴了 
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它已经 i 付过的价格。德意志银行以出售股票筹臬資金将费德 
穆勒公司剩余的业务組建成一家猗企业 FN 公司。德意志银行 
的代表成为費德穆勒公司监事会的主席 c 德意志银行特别希望 
保持该靳建公司自身地位的独立性 ◊ 因此，德意志银行 劝告费 
德穆勒公司的管理层去追随德意志银行自身的模式，并 f 艮剞投 
票权不得超过 5%o 

法 a BSN 公司抵御敌意的股份集结 

1992年 BSN 公司受到了意大利阿格内理 （ Agnelli ) 公司 
的威驂，该公司掌扳了 BSN 公司5.8%的聪票，可能要进行敌 
意的收昀。 S 此， BSN 公司打算把所有般糸的投票权 fjt 定最 
大为6%，或者是，如果这呰股糸有双倍的投票权，則限定最 
大为12%。 BSN 公司论乜说，这种氓定是必需的，它可以抵 
御某一投资者通过收购小投份对公司施加; T ； 成比例的影响的戚 
胁 O 

资料 来翟： <金融时报），1988年6月21日，以及1992年6月25日。 

荷兰的大型或“塔型结构”公司被要求拥有掌握着极大权 
力的监事会，这种监事会可以解雇管理董事、批准年度帐户以 
及否决某些重要的管理决策。监事会的监事拥有对股东的责 
任，但是公司的利益可能高于这种责任。结果，荷兰的上市公 
司比它们在大多数欧洲国家中的对手更有效地抵御敌意的收购 
公司。 

在欧洲大陆国家，经理层也乐于进行高级的反收购防御。 
在德国，董事会的经理层由监事会任命，任职的固定期限为 5 
年。在任职期间，这些经理仅可能被调动到相应的分支机构任 
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职。监事会成员的免 职需经 过股东75% 的投 菓认可 ◊ 

在德国只有大约600家很小比例的上市公司在股票交易所 
挂牌交易，所以公司的管理结构起着非常重要的 作用。 银行作 
为借贷方、股权所有者和股票托管机构起着决定性的作用。股 
东通常把他们的股栗存入银行，于是银行代表这些股东行使着 
代理投票权。尽管股东可以直接要求托管机构按照他们的愿望 
投票，但实际上代理投票是由银行按照自身利益优先决定。 

虽然德国的银行只有不到10%的投票权股票，但是它们 
以代理投票的合并持股可以起到决定性的作用< 此外，德国的 
银行也拥有监事会的代表，有时作为监事会的主席。富兰克斯 
与迈耶 (Franks and Mayer , 1994年）指出，德国银行的权力 
通过广泛的分散持股在公司中表现得特别强大，确切地说，对 
于那些拥有绝好的机会可以通过收买小股 东而完 成敌意收购的 
公司，德国银行可以行使其强大的权力> 案例研究12 -3 说明 
了德国银行限制收购或准许收购的权力。 


案倒研究 12-3 银行在德国收的中的作用 

參在对費德穆勒公司的收跔中，德意志银行持有8%的投 
票权，《是由于它拥有代理投票权，使得德意志银行能够控欧 
弗踵 克兄弟公司。 

•在克房伯 （ Krtipp 〉 公司对»茨 （ Hoesch) 公司的收购 
中，德意志银行担任霍茨公司監事会的主席，而且支持这一收 
购，即使它遣到7经理会領导层的反对。 

參在皮策利 （ Pirel ! i > 公司对大法 ( Continental ) 公司的收 
昀中，德意志银行又一次担任皮策利公司监事会的主岸并拥有 
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大量代理股票的投票权。德意志银行反对这种收购，但是却支 
持两家公司之间的兼并 谈判。 当经理会的领导反对这种兼并 
时，德意志银行千範振了他的职。 

资料来*:窗兰充斯与迈耶 （1994 年）， 

上述实例说明，反敌意收购的防御对于欧洲大陆的公司来 
说可能是难以对付的事情。德国公司和股东对敌意收购的抵触 
态度强化了这些防御。敌意收购的对抗性质对于更多是两相情 
愿的欧洲大陆的传统来说是声名狼藉的 ◊ 德国公苛尽量避免对 
其它国家的公司做出敌意收购这一事实反映了这 一点。 

6.小结 

这一章阐述了英国目标公司管理层的各种有效的防御 ，并 
且提供了关于防御有效性的经验例证❶根据实际的英国收购， 
我们举例说明了英国目标公司管理层部署的各种不同的防梅 r 战 
略。我们指出了反收购防榔的直接交易成本。间接成本的信息 
无法准确得到，这就是说，花费在防御中的管理时间成本，以 
及由于这种变更而做出效率低下的管理决策成本难以准确计 
量。在美国和欧洲大陆国家，目标公司只能通过对比得到一些 
相对的信息。下一章提出，通过评价经验例证可以对收购进行 
评估。 
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19 S 5 年6月3日，（国际商业周刊> 封面上刊载了这样一 
个 问题： “兼并确实可行吗？” 19 S 8 年4月21日， 〈金 融周刊> 
封面上也 宣称： •‘敌意收购行不通”。该杂 志紧賬 着这一标題之 
后，在其 198 S 年7月21日发行的杂志上，又登出了另一个标- 
题: “收购——狂热的收益这些夸大了的问題以及类似的宣 
传反映出一种普遍的观念，即兼并不会成功，以及兼并经常被 
非理性的冲动所驱使。这种基于精心收集证据得到的观点在多 
大程度上是正确的？谁是兼并与收购的胜利者和失败者？ 

收购与兼并的结果涉及到兼并公司所有股份持有者的切身 
利益。这些股份持有者包括股东、经理、职工、消费者以及广 
泛的社会公众。所有这些群体都会在不同程度上受到由兼并带 
来的变化的影响。在这一章，我们根据不同的观点评估了兼并 
的“成功性”。指出了做出这种评估的方法论问題，以及槪括 
了根据一些主要经验性研究得到的 结论。 经验证据的调査并非 
完美无缺，有兴趣的读者可根据建议的参考读物进一步进行这 


项研究 © 


1. 成功的定义 


兼并涉及到即将合在一起的两个公司——收购公司与被收 
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购公司。每个公司中都有一定范围的股份持有者，包括股东、 
经理、职工、消费者与大众。像英国的公平贸易局 （ OFT > 与 
垄断和兼并委员会 （ MMC >, 以及按照罗马条约或兼并管制条 
例行事的欧洲委员会（见第 五章〉 这样的反垄断权威机构是消 
费者与大众利益的保护者，并由他们对兼并与收购进行管制。 
垄断和兼并委员会的简介体现了它的作用，这就是不允许从事 
违背公众利益的兼并。 

在这一章，我们涉及到根据股东、经理与职工的观点评估 
兼并的成功性< 正如我们所见到的那样，这3个群体的利益并 
不总是一致的。一个群体可能靠损害其他群体而获利。例如， 
一次收购可能导致股东收益的提高，但会使经理失业。这种冲 
突经常促使经理阻挠收购要约（见十二 章〉。 同样，收购常见 
的动机是效率上的考虑以及两个公司所涉及的经营上的联系， 
其后果是，劳动力过剩或养老金权利的丧失。我们依次看一下 
这些群体。 


2. 收购与股东 


按照现代财务理论，经理的决策的目的是增加股东的财 
产。收购如何经得起这一检验呢？如果我们可以看到股东的境 
况较好，即收购后股东股票的价值增加了，于是这种检验是令 
人满意的。尽管概念上商单，但在实际中这种检验会产生许多 

问思。 

苜先，我们需要一个被必然判定的增值基准。其次，需要 
确定评估财产增加的时间范围。使用现金收购时，由于目标公 



司股东接受了现金并因此“冻结” 了 他们的收益，所以不涉及 
这些问題。使用股票兑换时，收购时的有吸引力的交易可能转 
变成为一种灾难。对于收购公司的股东来说，无论使用囑种支 
付方式，重要是看长期效果。 

研究者们试图解决这种基准问题，但是没有完全成功。这 
是由于缺乏明确的与公认的衡量标准。对时间范围来说，我们 
需要看一下收购当时和收购若干年后两个时期股东财产的变化 
过程。 由于长期不恰当的使用基准，使得问题更加复杂化，对 
于长期业绩计量来说，这种基准问题变得更加严竣起来。 

(1) 计量般东财产的变化 

计量股东财产变化的通用方法是所谓的反常收益法 Ub - 
normal returns raethodolc ^ y )» 这种方法是，用在收购公告宣布 
的那段时期内收鈎公司和目标公司双方股东的收益，与不受 
“事件”影响的那段时期的“正常”收益进行比较。这个“事 
件” 在这里是指收麴公告，但它也可能是其他活动，例如分 
拆、认股证发行或股利支付等。因此，这类计量技术被称为 
“事件研究”方法。用于观察事件发生的时期被称为事件期或 
者“事件窗”。 

由于发生了收购事件，因此，反常收益 （ AR ) 为： 

AR = R-E ( R ) <1) 

这里 R 是事件斯间内所计量的实际收益 ， E ( R ) 是未发 
生这种事件时期的预期基准收益。计量 R 是很简单的事情， 
要求计算事件时期内的擊价变化与股利的支付。估算 E ( R ) 
要复杂得多。 

根据有关研究资料 ， E ( R > 是按照“估算期' 使用股价 
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与股利数据估箅出来的，估算期假定为没有受到事件的影响， 
以便可以设定一个公正的基准。例如，假如今天宣布收购，可 
以说，根据收购之前的头两个月为终点的前一年或前两年的有 
关数据可以估算出这种基准来。在使用月度数据的案例中，基 
准估算期通常是收购公告之前的若干月为终点的前5年。 

(21 估 算 基進收 M 

在有关文献资料中，一种最普遍使用的模型就是“市场模 
型”，它体现了个体股票收益与“市场”股票收益之间的一种 
关系： 

= fiU e it (2) 

这里与 Rmr 是在一定的时间 / 内（一天或一个 月）， 
按照公司；的股票收益以及按照基于交易的股票指数替代“市 
场”的收益，常用的股票指数主要有英国的金融时报全部股票 
指数 (Financial Times All — Share Index ) 或者美国的标准普尔 
指数 < S & PIndex >。 a 是截距，0是一种系数，也被称为系 
统风险系数。是平均值大于0的随机错误。在适当的估算期 
内，通过运算只&对只《 4 的回归可以估算出模型的参数 q 与心 
于是，所估算出的参数可用于计算每一个公司 V 的正常收益 E 
( R ,>, 以及如下的反常 收益： 

AR a = Ru-E ( R ( } (3) 

AR“= J? j# - Idrl ⑷ 


如果預期收购事件为；公司的股东创造了附加值，那么 
就是正值。如果收购的影响是中性的，则 A /? 将为0。为 
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了检验收购事件是否发生了正收益，需要对一个收购实例进行 
统计验证， 

大多数早期的文献资料都使用月度收益。由于现在每曰股 
价数据比较容易得到，所以在近期的研究中，这些数据被用来 
计算正常与反常的收益。尽管我们使用每日数据可以比使用月 
度数据更为精瑜地测定收购事件，但是月度数据变化较小，因 
此使得参数估算比较稳定可靠。 

使用市场模型也存在一些估算上的缺点，即降低了模型的 
可靠性。两个相互关联的缺点是较低价值（少量）的交易和样 
本公司与市场替代之间的数目 差异。 这些缺点导致了错误的基 
准，许多研究人员试图使用更为精确的程序减少这些问题。其 
它两种模型是被调整过的市场模型，它们在某种程度上避免了 
这些间题，其中之一是根据少量交易校正参数估算的市场模 
型，另一个是避免必需估箅《与尹的市场模型。后一种模型用 
市场收益 Rm 作为正常收益并且不用调整风险。收益计算方 
法进一步的变形是使用 CAPM 模型（见第九章>。 

(3) 雎东收 兹的经驗证篇 

我们分两个阶段表现这件 证据： 即短期业绩与长期业绩。 
首先表现的是英国的证据，然后是一些比较性的国际证据。表 
13-1表明了目标公司与收购公诃在收购完成后的反常收益， 
这是根据基于市场模型的4项英国的研究报告而编制的。利马 
克 （ Limmack , 1991年）与萨德沙纳姆等人 （1993 年〉 的研 
究结杲使用的是少量交易市场模型。在利马充的模型中，收购 
期的范围是从收购公告月的月初到收购完成月的月末。富兰克 
斯与哈里斯 （Franks and Harris , 1989 年） 也在研究报吿中使 
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用了调整过的市场模型与 CAPM 模型。基于这些可选择的模 
型的计算结果对于目标公司来说通常是类似的，但对于收购公 
司来说则有着较大的差异。 

表 n - i 英 B 收购公告期闽目榇公司与收购公® ® 东的反常收益 


研究者① 

报告研究时期 
年度（年） 

实例数目事件窗数鎮 
(目标公司 >(B 期 >( 收益） 

目标公司收购公司 
(%) C %> 

费思 

1980 1969-1975 

486 

公告月按月 

28 

-6.3 

富兰克斯 
与哈里斯 

1989 1955-1985 

1145 

公吿月按月 

22 

0.0 

利马克 

1991 1977-1986 

462 

收昀期按月 

31 

-0.2 

萨德沙纳 
姆等人 

1993 1980—1989 

171 

天 2) 按日 

21 

-2.0 


①所有研究#的目标公珥收益与费思和萨德沙纳姆等人的收》公司的收益 
是按照5%的误盖水平或者更好一些的有效败纘 # 

<2)公告 B 当天为0, 5天为公告日的前 ■ 5天和后5天》 


由此可见，在收购前后的短期事件窗中，目标公司的股东 
是绝对的贏家，反之收购公司的股东不是道受损失就是陷入困 
境 ◊ 目标公司与收购公司股东合并的反常净收益分别报吿为 ： 
-3 660万英镑（费思， Firth ) ； 263万英镑（富兰克斯与哈里 
斯）与584万英镑（利马克）。当按照收购数目的平均值进行 
比较时，合并的收益确实很小。按照5%水平的有效性，萨德 
沙纳姆等人<1993年）的报告认为合并的反常收益率为 
3.09% 0 

由于大多数目标公司通常不再上市，只能得到兼并后的长 
期业绩 数据。 表 13- 2中显示了有关兼并后业绩的证据。寡兰 
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克斯与哈里斯的研究着重强调的间題是，不同的基准可能会得 
出关于收购对股东财产影响的不同 结论。 通过市场调整过的模 
型与 CAPM 模型，他们认为，在收购当月加上1〜24个月的 
期间内，收购得到的4.8%与4.5%的收益率对于收购公司的 
股东来说是一个比较有吸引力的比率^富兰充斯等人 (1991 
年〉 通过他们关于美国收购的研究，特别强调了这种基准的作 
用（见下 面）。 


表 13 - 2 收购公 Q 皴并唐的业績 


研究者 

年度 

研究期(年） 

收期公司 

事件宙 （月） 

数饋收兹（％) 

费思 

19$0 

1969-1975 

434 

+ 1 - + 36 

按月 

-0.0 

富兰充斯 
与哈里斯 

1989 

1955-1985 

1048 

+ 1 〜+ 24 

按月 

- 12.6 

利马克 

1991 

1977-1986 

448 

+ 1〜+ 24 

按月 

-4.5 


注释：+表示枚 B 完成后的月份》富兰 鬼斯与 哈里斯与利马兖庚*告的收益 
串是按照5 %误差水平•的有效疣计败 


英国的有关证据可概括 如下： 

♦对于所有的股东来说，收购在综合价值创造方面最好是 
中性的，最坏则是适度的价值拫失。 

參目 标公阂 股东的收益几乎完全来自于收购。 

•在收购公司向被收购公司股东进行财产转移方面有着一 
些证据。这些证据来自于收昀公司股东的负收益率，以及具有 
综合效果的中性交易收益。 

目标公司股东的收益不仅仅是自我创造的必然结果，就是 
说，收购不依赖于有效价值创造的逻辑必然性。与收购前两家 
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公司现金流量的总和相比较，收购可以增加合并后公司的现金 
流量。如果收购公司经理层对自标公司股东过于慷慨，那么这 
些现金流量就不可能自然增加收购公司股东的收益。这种解释 
与罗尔 （ Roll ， 1986 年） 傲慢自大的假设是一致的，即经理层 
趋向于对其收购过多地进行支付，这是由于他们过高估计了自 

己通过这些收麴创造价值的能力。 

根据我们在第九章提出的模型，一个公司估价的变化在总 
体上是现金流量与收益变化的一种功能。如果兼并确实创造了 
股东价值，那么这样的增加值应反映出，与兼并前的两家公司 
相比较，兼并统一体增加了收益与现金流量。我们下一个考察 
证据是关于兼并是否导致了收益与现金流量增加的 问题。 

(4) 基于会计的兼并此鳙评估 

“令人失望的结合：来自兼并收益的研究' 这篇由米克斯 
( Meeks , 1977年> 署名的文章引起了对收购的怀疑态度< 米 
克斯研究了兼并对兼并公司盈利能力的影响。他的研究被许多 
后人所效仿〔库马尔 （ KumaiO , 1984 年： 第5章；科什等人 
(Cosh e . a /.), 1980年 U 基于会计研究的基本方法是每个兼 
并公司用收购后帐面利润与收购要约前利润的加权平均值相比 
较。为了允许由兼并要素独立性所带来的利润变化，通过相关 
公司本身产业的绩效，或者非兼并公阂样本的业绩可以计算出 

这些变化。上述研究的结果概括在表 13 _ 3 中。 

总体上来说，这些研究观点并不完全对兼并不利。此外， 

尽管实例业绩的平均值是负数，但是确有少数所研究的兼并 

(大 约为40%)实际提高了盈利能力。这意昧着一定类型的兼 

并能眵获得成功。这说明一些收购公司确有技能和判断力，机 
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敏地成为贏家，并使公司能够获利。 

表 13 -3 辇并后 3 年与 5 年期闳内英国 辇并公 《盈利能力的变化 


(盈利能力=净收入/净资产) 


研究者年度 

嘰 

研究期 
<年） 

样本数目 

样本范围 

兼并后 

3年 

兼并后 

5年 

米克斯1977 

1964-197 L 

164 

IE 常化产业 

a 著下降 

显著下降 

库马尔1984 

1967-1974 

241 

正常化产业 

M 著下择 

i 著下降 

科什1980 

1967-1970 

225 

非兼并公司 

显著改善 

显著改善 


注释：每項 研究时 基准是兼并新 S 年盈利*力的平均值。实例数目是兼并公 
司的 数*。 对于5年期的比较来说，这®实倒的败目比较少。 


，兼并前后公司盈利能力进行比较中的一个重要问題就 
是，兼并后公司的盈利能力要受到兼并会计方式的影响。这使 
我们联想起（见第十 章）， 收购会计通常会导致商誉，因受公 
平价值会计评估的影响，可能增加被收购公司的资产价值，以 
及冻结收购前的准备金< 如果商誉没有立即销帐，那么净资产 
的基数将要增加。由于资产价值增加意味着较髙的折旧和较低 
的利润，所以净利润/净资产的比率也要下降。 

e 此，收购会计可能导致兼并后的利润低于兼并会计的利 
润计算。这种偏差必须通过采用评估兼并业绩的会计数据加以 
校正。库马尔与科什等人在表 13 - 3 中的槪括研究中，没有校 
正这种会计数据，这可能没有如实地反映出他们的样本公司兼 
并后的业绩。因此，他们的结论使人更加确信，兼并业绩是正 
效益。 

最近以来，由于认识到了会计规则强制规定的局限性 ，一 
些研究人员开始使用营运现金流量作为利润的瀏定。在这一聿 
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之后，我们要讨论由希利等人 （ Healye / d .， 1992年）根据 
美国数据使用现金流量作出的首次研究。曼森等人 （Manson 
et a l • ， 1994 年》 通过在 1985 — 1987 年间的 3 S 个英国收购的 
实例重复了希利等人的方法。他们将收购公司5年的中期营运 
现金流暈与所期望的中期现金流量进行比较，即对某一家兼并 
公司兼并前竞争优势的下降作出折扣。 

曼森等人的报吿指出，兼并导致了营运现金流量的改善， 
而且现金流量的增加与收购期间两家公司总计的反常收益正相 
关< 这意味着股市对收麴所带来的现金流量的预期增加作出了 
正确地预测与资本还原。尽管这一研究中采用的现金流量（即 
营运现金流量而不是用于股东的现金流量）的特殊计量可能存 
在着问题，但是这项研究反击了那种通常一边倒地认为兼并即 
失败的会计观点。用现金流量计量业绩也克脹了早期研究中使 
用的利润自然增长计量的 缺点。 

在我们自行断言完全满足于有关兼并具有价值增加优势之 
前，我们更需要的是基于大量实例的证据，以便证实这 —点。 
此外，除了重巧着运现金流量之外，也需要考虑—种来自转让 
非核心企业的非着运现金流量，因为至少在 SO 年代，收购的 
战略逻辑通常包含着，选择分拆促使收购公司与被收均公司的 
合并业务实现更紧密地集中化（见第九章，关于分拆对目标公 
司评估的关系）。仅关注于营运现金流量的收益似乎没有讲清 


楚收购的有益作用。 


(5) 輦并的类型与兼并盾的此嫌 

我们在第三章中的讨论指出，某种兼并价值创造的潜力依 
赖于其特定的类型。许多研究人员都调査研究过，那些具有潜 
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在规模经济或范围经济的兼并公司的相关性兼并的业绩是否比 
不相关的大型集团公司兼并更好些。在股东收益方面，各时期 
的证据都不具有说服力 <萨德沙纳姆等人，1993年>。在会计 
盈利能力方面，休斯 （ Hughes , 1993 年〉 概括了来自于大量 
经验性研究的证据，这些证据表明，大型集团公司的兼并好于 
水平式的兼并。他解释说，这种结果的原因之一可能是由于水 
平兼并会引起更为严重的兼并后整合的问题。然而，兼并的类 
21对兼并后业绩的影响有待于进一步地探素。 

3. 收购与经理层 

收购对收购公司与被收购公司的经理层有着不同的影晡。 
对于收购公司的经理层来说，收购提供了增加其公司的竞争优 
势、经营效率与财务业绩的新机会，因而也增加了股东价值。 
收购通过增加报酬与职位安全感，使经理层能够最大限度地发 
挥其自身的效用。对于被收购公司的经理层来说，由于未知的 
变化，收购会导致不确定性和压力 e 他们现在不得不适应新的 
老板及其文化。对于许多经理来说，收购可能意味着丧失权 
力、地位和自由创新，或者是裁员（见第四章与第十四 章〉。 

所有这些不幸的结果是否会落在被收购公司经理的头上， 
取决于收购的动机与战略部署。例如，基于期望协同增效作用 
的兼并不可能导致裁员，然而被一种成熟行业合理化驱动的兼 
并似乎就有可能裁员。同样，由于收购公司认定目标公司管理 
层是无效率的，所以惩罚性的收购大都导致很高的管理层调动 
率。 
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富兰克斯与迈耶 （Franks and Mayer, 1994 年） 的文献表 
明，敌意收购后高级管理层的调动率比友好收购以及未被收购 
公司高。裉据英国34个被推荐的收购实例和31个敌意收购的 
实例，他们估计90%目标公司的执行董事与非执行董事在敌 
意收购后提出了辞职，而在友好收购中这一比重只有50 %。 
这两种收购的人事调动率都大大高于10个未被收购公司调动 
率较小的实例。 

对比来看，收购公司的经理层是“稳坐交椅”。收购的一 
个直接的好处就是把公闻变褥更大。在组织规模扩大的同时， 
收购也加快了公司的增长。经理层 的报瞓 通常与 公阂的 规模正 
相关< 的确，这也许是收购背后的动机之一。费思 （1991 年） 
摁供了与这种经理层切身利益相关联的证据。 

通过1974 — 1980年期间171个英国收购的实例，费思发 
现，受到股市热烈追捧的那些收购导致了经理层报酬的显著增 
加< 费思的结论是，收购的进程导致了管理层报 M 的稳定增 
加，并且表明这种报酬增加要依賴于公司規模的扩大。 

对于收购公 S ] 的经理层来说，收购并不总是通向巨大財富 
的单程车票。如同根据会计基础的研究证据所表示的那样，许 
多经理确实把他们的收购搞得一团糟。收购的失败对于经理层 
来说可能要付出重大的代价。正如表13 -4 所显示的那样，80 
年代一些比较引人注目和频繁买空卖空的收购公司在破产接管 
中寿终正寝，还有一些随后被收购了。萨奇兄弟 （Saatchi & 
Saatchi ) 公司以及 WPP 公司等广告服务公司在美国进行了大 
规模的 收昀， 随后进入了财务重组，并且正式形成集约化的管 
理。1993年费伦提公司 （ Ferrami ) 陷入了破产接管。 
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表13 - 4翕水平收购活动的后杲 


收购公司 


1985年以来的收购 


结局 


数董 价值< 百万英 镑> (1991^1 


20 


1422 


破产接管 


英国公同财富 （British & Com ¬ 
monwealth ) 

克洛罗尔 (CdorolO 

娱乐投资 （Leisure Investments) 

园林场 

费伦提 (Ferran ti 〉 

仲夏換乐 《Midsummer Leisure) 
风聚区道路 （ Parkway 》 

梦奇兄弟 <Saatchi & Saatchi) 
WPP 


14 

403 

破产接管 

10 

228 

«产接管 

34 

140 

政府接管 

9 

439 

被强制分拆 

n 

55 

被敌意枚购 

23 

68 

被收的 

31 

384 

财务重组 

45 

1292 

财务重组 


资料 来*: A . 布拉克曼 （ A . HacJanaii ), 《收 购月刊 h 1991年1月。 


4. 收购与职工 

收购可能对被收购公司中的雇佣标准、工资、养老金以及 
其它权利有着双重 影晌。 在合理的收购中，收购 公阂力 求改善 
目标公司的经营效率与生产率。最容易进行合理化改革的目标 
之一就是目 标公荀 的总部< 随着它的许多功能被母公司总部所 
接管，紧接着似乎就是目标公司总部的栽员0例如，具有关报 
道，在1994年7月泰斯克 （ Tesco > 公司对威廉姆-劳 
(William Low ) 公司进行收购期间，威廉姆-劳公司总部300 
名职员中的大多数似乎都失去了职位 <<金》时报>,1994年8 
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月4日）。如同1981年汉森信托公司 （Manson Trust ) 收购贝 
雷克 （ Berec ) 公司的实例说明的那样，该公司的收购战略是力 
图使"目标公司的资产运转得更 努力' 

在英国，就业法给与收购相关的职工提供了一些保护，例 
如，不公正的解职、栽员条件、雇佣期限与条件的变化、以及 
养老金收益等方面。职工的权利也依賴于目标公司的股票或企 
业是否被 收购。 在目标公司的企业被收购的情况下，职工会受 
到 （1981 年企业转让（就业 保护〉 条例> ( TUPE ) 的保护， 
该条例要履行欧洲委员会的 《被收 购公司权利指导原则> ( Ac - 
quied Rights Directive ) 〔达森 （ Dawson ), 1991 年〕。在许多欧 
洲大陆国家中都有类似的就业保护条例。 


案例研究 13 - 1 汉森公司对贝雷克公笱的合理化改革 
1981 年 12 月，汉森公司收购 1 一家“ 常备” (Ever 
Ready) 牌电池的铡造商贝當先公司。收购后不久，贝當先公 
司的总部、市场銪售人员从 550 人 我減到 75 人， 并实行重新 
定岗。 管殖层的數責从 9 层减至 3 层。英 B 本土工厂的职工裁 
减了 60 %。 

资料来氤： < 金 « 时 «>, 1 的 0 年 8 月 


5. 美国有关收购成功的证据 


美国有关收购的文歒资料是庞大的，而且收购事件研究方 
法也起源于美国。在此，我们提出了一种有关美国兼并与收购 
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研究结果的观点。这种美国式的研究结果与有关英国背录的收 
购业绩的观察结果有着广泛的一致性。詹森与鲁巴克 (Jenson 
and Ruback , 1983 年〉 总结了 13 项有关收购对股东收益影响 
的事件研究结果，几乎所有的这些研究酆根据于80年代前的 
收购。杰请尔与波尔森 (Jarrell and Poulsen , 1989年> 考察了 
玲越30年的大量的案例。在表 13-5 中展示了他们的研究结 
果《 


表II -5 美9收购 公告 期间 JK 东的反常收兹 


研究者年度 

研究期 

(年） 

实例 

数目 

亊件窗 

(天〉 

报价类型反常收益率 (%) 
目标公司收_公司 

詹森与1983 
鲁巴克 

多在80 
年前 

13 

备种锖况 

兼并 20 0 

股权收 W 30 4 

杰瑭尔 1989 

与波尔 

査① 

1963- 

1986 

526 

-20- + 10 

肤 权收购 29 1 


①反常收茲率的有效性为5%或更好一 fto 


总体来说，美国的股权收购是直接向股东进行的，而不是 
被推荐的。兼并是向目标公司管理层做出的报价，然后由这些 
管理层向他们的股东推荐这一报价。正如我们预期的那样，敌 
意的股权收购经常给目标公司的股东带来较高的收益。这种股 
东收益非常类似于英国收购的有关倩况（见表13-1)。 

收购的长期业绩在美国的文献资料中已成为经常热烈讨论 
的话题。富兰克斯等人 （1991 年）认为，由于在实例数量影 
响方面有一种不适当的基准（即，上面的等式（2> 中市场模 
型的市场收益），所以导致了收购公司股东的长期负收益 （ 见 
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我们以上关于反常收益估计的讨 论）。 他们采用了对收购公司 
数目进行明确调整的可选择基准，并且发现收购公兼并后的 
业绩是中性的。 

然而， 阿格拉沃等人 〈Agrawal ei W .， 1992 年） 反驳了 
这一结论并提出了证据，他们认为富兰克斯等人结论跨越了不 
同的时期，是不能令人信臞的。罗德莱尔与马丁 （Lodererand 
Martin , 1992年）广泛证实了富兰克斯等人结论，尽管他们的 
对收购公司收益的研究也依据了不同的观察期。在这种争论可 
能结束之前，还需要更进一步的研究。 

依据会计标准进行的收购业绩评估所提出的结论与那些在 
英国得出的结论相类似。雷文卡夫特与谢尔 《Ravenscraitand 
Scherer , 1987年：第4章> 的结论是，兼并没有改善经营利 
润6另一方面，希利等人 （ Healyefa /., 1992 年） 使用现金 
流量而不是自然增长的利润作为业绩的计量方法，通过50个 
大型收购实例的研究发现，被兼并公司在其相关行业的资产生 
产率中表现出了显著的改善，产生了较高的营运现金流量收 
益。此外，兼并后营运现金流量的增长与兼并公告时反常股票 
收益之间存在着一种较强的正相关，这表明对经济效益改善的 
期望导致了对兼并公司的股权重估。 

收购对美国经理层的 影响： 

沃尔作< Walsh , 1988 年〉 考察了在 1975—1979 年间55 

个收购实例收购后高级管理层的调动 情况。 他用上述样本与 

33个未被收购公司的相应样本相比较。收购后的5年中，被 

收购公司59%的髙级管理层被撤职，而对照样本的这种调动 

率只有33%。第一年的调动率更引人注 S ， 两组样本的调动 
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率分别为25%与6%。无论是收购的类型（即相关型、水平 
型、大型集团公51型等等），还是收购公司与被收购公司之间 
在规模上的差异性，都不能解释这种很高的高级管理层调动的 
发生率。 

沃尔什与埃尔伍德 （Walsh and EUwood , 1991年）扩展 
了上述研究，他们调査了被收购公司兼并前的业绩与收购后高 
级管理层调动之间的关系。根据更多的59个被收购公司与75 
个未被收购对照公司的实例分析，沃尔什与埃尔伍德发现，被 
收购公司的人员调动率为61%，而对照实例为34%。有趣的 
是，收昀后的调动与通过累积反常收益计量的被收购公司在收 
购前的业绩之间没有关系6这就对那种认为高级管理层的调动 


是由于收购惩罚作用的假设提出了质疑。 

然而，马丁与麦肯奈尔 （Martin and McConnell , 1991年） 
提供的证据与这种收购惩罚的假设模型是一致的。如杲在收购 
后两年内目标公司中发生了髙级管理层调动，他们就把收购归 
类于具有惩罚性质 c 他们根埠惩罚性和非惩罚性两种收购中的 
累积反常收益，考察了目标公司收购前5年的业绩。其结果都 
是收购后调动增加。例如，在收购后的 I 4 个月内，髙级管理 
人员的调动率为42%，而收购前5年的年均调动率仅为10%。 
此外，在收购前期，具有高调动率的目标公司的行业业绩表现 
不佳。 

总之，美国收购中管理层调动的证据证实了，收购确实导 
致了大批高级管理人员的职位丧失，特别是在第一年或第二 
年。然而，由于调动率与收购前的业绩之间的关系不明确，所 
以那种调动率就表示收购惩罚作用的提法也是含糊不清的。 
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这一章简要地评述了有关裉据兼并公司股东、经理层和职 
工观点的兼并后业绩的证据。提供了来自英美双方的证据。尽 
管一致同意目标公司股东从兼并中获得了财产，但是有关收昀 
公司股东财产收益的证据并不具有说賑力。根据会计方法的业 
绩评估同样得出了不具说眼力的 结论。 然而收购，尤其是在敌 
意收购中，导致了大量高级管理层的 调动。 下一章提供了通过 
调査收购公司经理层而得到的收购后的业绩的证据，这些经理 
层也提供了其收购失败的自身®因❹ 
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十四、鉴定收购成果 


在前一章，我们叙述了根据不同股份持有者观点的关于收 
昀成功性的经验性证据。描述了收购公司的利润业绩以及这些 
公司股份持有者收益方面的一些综合性观点的形成过程。均衡 
看来，尽管兼并似乎没有达到“希望之乡”，然而这种均衡描 
迷往往掩盖了少数具有重大价值的成功业绩。因此，有趣的问 
题是，是什么因素推进了成功？又是什么因素导致了失敗？ 

在这一章，我们尽量提供一些有关这些问题的答案。这些 
答案来自于两方面：一是经理层自我评估成功与失败的调査证 
据，二是他们对关键性成功因素的 鉴定。 然而，当我们能够从 
一些公司不同的收购经历中发现一系列关键性的成功因素时， 
由于每项收购都可能有其自身的特征，因而这一系列的因素并 
不具有普遍意义的有效性。 

有关调查报告充分地表明，成功的收购与失败的收昀在许 
多方面都存在着区别，其中包括从收购前的计划到收购后的整 
合管理。行为动机与精明务实的战略以及财务上的分析同样的 
重要。人的因素形成收购交易计划与收购后管理的一个关键性 
的方面 9 近年来一些实际的收购举例说明了，这些多变的问题 
直接涉及到收购的成功结果。 
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1. 收购业绩的调査证据 

由于对公司经理层不断地进行调査，促使了他们对近年来 
的收购，以及造成他们成功与失败的因素进行自我 评估。 这种 
调査具有®过前一聿提出的统计方法的一个优点，即要求收购 
决策者对其决策进行自我评估。此外，还要求他们对其决策和 
决策的后果进行论证。在前一章这些只能通过统计研究推论出 

来。 

然而，调査也比较具有主观性并且常常依赖于少量的实 
例。调査具有公开的性质并且经常在事件发生后进行6调査绝 
不是如“停在墙上的苍提”那样明确的描述，它依賴于问卷回 
答时回忆过去收购经过的 质量。 尽管受制于这些局限性，调査 
也能为管理决策摁供一些有用的 见解。 

•最早的一项有关兼并经理层的调査是由纽鲍尔籙 （New - 
bould , 1970 年） 进行的4他的调査涉及到1967 — 1968年期间 
进行兼并的38家上市公司的经理层。他的调查结果显示，两 
年后17家公司报吿说没有任何收益，21个案例中在5年中預 
计不会有更多的收益。另一项研究〔基庆 （ Kitching )， 1974 
年〕来自于对一些总经理的调査访问，调査结果表明30%的 
英国收购是“失败”的，此外有17%的收购被描述为是毫无 
价值的重复。 

近来更多的调査似乎证实了上述两项悲现的评估。1992 

年，库班斯-莱布兰会计咨询公司 （Coopers & Lybrand 〉 对 

英国公司的收购经验进行了一项 研究。 该公司深入调査了英国 
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最大的100家公司的高级管理人员，涉及50项交易价值超过 
130亿英镑，从而形成了分析的基础。这项研究包括，自80 
年代末到90年代初经济衰退时期，英国一些最大的公司以最 
低价值为1亿英镑进行的大型收购。被调査的高级管理人员认 
为，大约54%的收构是失败的。这种显而易见的失败水平与 
早在1973年与 19 S 8 年由 <国际 商务〉 杂志进行的调査所报道 
的49%与48%〜56%的失败率是一致的（库珀斯-莱布兰会 
计咨询公司，1993 年）。 

库珀斯-莱布兰会计咨询公司也调査了收购成功与失败的 
原因，在表 14-1 中显示了一些高级管理人员的回答。 

文化差异反映在收购公司与目标公司做出的决策方式上 
(见第四章，关于组织文 化）。 一些囬答认为，目标公两的管理 
层缺乏原动力与企业家的犄神。这样的管理层也习愤于层级式 
的决策结构，或者是一种由委员会做出的决定。敌意的收购被 
认为有碍于被收昀公司与收购公司之间进行文化上的优化组 
合。 


对目标公司及其经营的行业缺乏了解归罪于收购前伪劣的 
审计（见第七章）。在一些案例中，收购公司所接受的保证没 
有解决到所发现的问题。收购公司没有完善的收购前计划最终 
会失去整合的有利时机。在做好收购计划的情况下，其实际的 
增效作用就会超过所预期的效果。 

兼并双方的会谈细节、兼并执行的条件、收购公司与目标 
公司在规模、行业方面的分布等都不是库璀斯-莱布兰会计咨 
询公司调査研究的依据。但是，其研究的总体结论与前一章中 
描述的统计分析结论具有相当的一 致性。 
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表 14 - 1 收的成功与失 畋的尿 因:库珀斯-菜布 
会计咨 询公® 的研究 （ 1 的 3 年） 



注釋： (%) 烂目下的败字表示引证这神原因的被调査着的百分 *t 。 

在前面的各聿中（见第四章）已经谈到有一种比较精确的 
调査问卷，该问卷附有管理者对收购成功性直觉的调査研究, 
以及亨特等人 （1987 年） 提供的因素调査研究。这些高级管 
理人员被要求按照一种从极度肯定到极度否定的等级范围，根 
据以 下的测 定对收购进行评估： 

① 从业务前景看收购成功吗？ 

② 收购的具体实施成功吗？ 

③ 被收购企业的现状比收购前更好吗？ 

④ 被收购企业的前景比收购前更好吗？ 

⑤ 根据收购后所见到的收益，你认为还会再做出收购吗？ 
收钩公司与被收购公司高级管理人员的回答汇总成为成功 

的综合指数。在2/3的问卷中，两种公司高级管理人员的评估 
是一致的，但是在回答上面第5个问题时，一些被收购公司的 
高级管理人员由于收_造成的伤害而不愿重复这种经历。综合 
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评估的结果 如下: 


非常成功 

20% 

成功 

35% 

一般 

20 % 

不成功 

17% 

很不成功 

8% 

因此，总体来说认为收购成功或更好的回答只有55%, 


而25%认为是失畋的。这种评估与根据库珀斯-莱布兰会计 
咨询公司的调査研究以及有关统计分析具有广泛的一致性。 

2. 导致收购失败的因素 


在第四章中，我们播述了收购决策与收购整合体制上的动 
力。收购决策过程的特征可分为有发展前景、逐步上升的势头 
与前景不明。收购整合的过程还有可能落入各种陷阱难以自 
拔，进而导致收购价值创造潜力的下降。 

根椐上述有关收购过程的描述可得出一些瞥示如下： 

#某一具体收购的失败通常是由于有缺陷的公司或有缺陷 
的企业战略。这意味着正在被收购的公司可能在本质上不适应 
收购公司的战略需求。 

•一种优化的战略分析是必要的，但并不是成功收购的充 
分条件。 

♦任何收购计划或这一计划中的任何一项收购行动必须要 
有明确的价值创造逻辑。 

♦收购中的价值潜力在收钩实施阶段或者实现或者被破 
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•对于目标公司及其价值创造逻辑来说，整合方式必须干 
脆利落，即吸收、保持或共存。这取决于整合的速度与范围两 
个方面。 

♦交易谈判小组与交易实施小组之间必须保 持一定 的连续 
性，以便维护收购的 目的。 交易实施小组必须受到双方公司的 
尊重与信輓，并且必须抵制在整合过程中不必要的干预，尤其 
要抵制来自收购公司各种职能部门的干预。 

♦当整合过程开始时，收购公司必须从实际出发，对任何 
一种整合计划都能进行适当的调节。 

♦在目标公司职工的心目中，整合是一个充满丁多变性、 
恐俱感与优虑感的过程，螯合会导致不履行对他们的承诺并使 
他们丧失 信心。 为了在两家公司全体职员之间建立起信任感与 
信用感，收购公司的整合执行小组必须通过灵活、同情和理解 
的方式处理好这些关系。 

•收购 公司必须尽早地和明确地通告它的收购计划与打 
算，以便减少目标公司全体人员的优 虑感。 


3. 有关收购过程证据的调査 


只有很少的直接证据可以支持前面由哈斯波斯拉夫与杰 
米森 （Haspeslagh and Jemison ， 见第四章）所研究 的范例◊亨 
特等人 （1987 年）的调査没有对上述有关问題进行测试◊然 
而，这些调査给我们提供了一些有用的间接证据。根据收购计 
划的阶段，我们发现了以下特征： 


289 



兼并与收购 


鲁收 购自标具有偶然性。 

參收购动机往往是冲动的，而不是冷静、适度和理智的。 
总裁或总经理的狂热与偏见往往支配着收购的需求和进度以及 
目标公司的选择。在某些案例中，鲁莽与傲慢形成了收购的动 
力 o 


參收购往往是机会主义的行为，是一种“哪有抓哪”的方 

法。 

參寻求目标公司的决策拖泥带水、犹豫不决4 

交易谈判阶段具有逐步加码的势头与前景不明的特征。交 
易决策不是精明务实与合理适度的经济行为，而一种非財务因 
素的决策却仍在起着作用。在一些交易中，双方谈判者互相信 
任并且相信他们彼此能够作成 交易。 因而，在谈判中起作用的 
是直觉和判断。 

谈判小组通常很小（一般在3人以下）包括总裁、财务董 
事以及与收购相关的子公司管理董事。收购公蜀（待别是缺乏 
收购经验的收购公司）比较依糗于他们的顾问，这些頋问根据 
不同的激 劻机制 去完成交易。有时，敌意的收购公司要通过其 
商业银行顙问完成收购交易。 

对正在进行中的计划与谈判的严格保密被认为是必要的， 
这是为了防止竞争对手或者目标公司的职工发现这项收购交 
易> 应仔细反复进行的审计却变得有些粗浅的原因之一可能是 
由于这种保密需要。甚至在友好的收购 <占实例的$0%)中， 
收购前的审计也忽视了详细人力资源方面的情况。9896以上的 
收购做了财务与法律方面的审计，40%的收购案例做了工程与 
生产方面的审计。 
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管理层或人事方面的审计仅占收购的37%。甚至在已进 
行人事审计的案例中，审计对目标公司人力资源能力的关注低 
于对报酬、养老金权利等方面的关注，换句话说，审计的重点 
在金钱方面。收购之后，甚至在一些友好的收钧交易中，审计 
的某些局限性导致了一些难以处理的意外事件。大约35%的 
收购公司在目标公司中发现了虚假的现象，松散或管理层失控 
以及管理能力落后等问 fi 。 

许多收购公司谈判小组认识到，他们应当进行坦诚的对 
话，在收购后兑现他们能够提供的保证，并且清楚地向收购各 
方通告收购的收益。因而，他们必须努力减少未来预期的模糊 
性。 


4. 有关收购整合的证据 

亨特的调査有助于理解样本收购公司所采用的整合方法。 
通过整合，收购公司对目标公司的了解发生了很大的变化，部 
分原因是由于审慎调查审计的有限性。这种缺乏了解的情况也 
许强调了这样一个事实，即在88%的案例中收购执行小组不 
同于谈判小组，尽管在85%的案例中两个小组中间都有着一 
个联系人。大多数的联系人都是收购公闳的管理董事。当收购 
执行小组撤消时，该小组通常要留下一些人继续参与被收昀公 
司的管理工作。 

只有21%的收购公司有着明确的收购执行计划，而另有 
27%的收购公司只有一些“模糊计划％大约52%的收购公司 
没有任何计划。2/3的收购公苛实行的是一种“寻找收购对 
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象”的审计。对于所进行的收购来说，“慎密策划”的战略寥 
寥无几，而“胡思乱想”却很普遍。58%的收购公司对被收购 
公司的管理层采取“直接控制”的政策，而其余42%则采取 
“不干预”的政策。 

然而，在大约58%的收购公司进行直接控制 的同时 ，由 
于收购公司需要逐步更多地了解被收购公司的功能，所以 
90%的被收购公两在几个星期内“业务照常”。在许多案例中， 
缺乏明确的收购执行计划和收购后的审计还意味收购公司将采 
取“等、着、行”的态度，并且还意味着要采取“熟悉业务” 
的态度。 

在许多案例中，等待会引起被收购公司的经理层和职工们 
的疑虑不安。73%的收购中，收购公司的总裁或总经理通过进 
行私人会谈，或通过向被收购公司职工写私人信件，使他们对 
其执行计划感到放心。 

许多收购公司表现出较好的文化现念，并且会处理好被收 
购公司与收购公司之间的文化差异。尤其是在美国，英国收购 
公司必须认真考虑美国职工交往的需求、建立儐用与信任的需 
求、以及通过向美国经理层提供股票选择权尊重其所有权占有 
的需求等传统现念。英国收购公司给其美国子公司的自主权也 
大于美国收购公司给子公司的自主权。 

在大多数美国公司的案例中，整合的相互联系由两个关键 
性人物组成的小组所管理，这两个人由每个公司各出一个，他 
们在两种文化、功能和工资水平之间充当起缓冲作用的人。因 
而，这种小组起着协调关系的 作用。 

库珀斯- 莱布兰 会计咨询公司 （1993 年） 的研究也对上 
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收齣前的审计 
目标公司是杏状态良好 
以前的收购经验 
相对较小的目标公司 
非敌意的友好收购 
明碥的执行计划 
小目标公司+收购经检 


述的解释提供了一些支持证据。这种研究强调了收购前审计的 
重要性，其中包括人力要素的审计、明确的目的、对收购后公 
司的文化差异性进行很好的交流和了解。 

5. 主要成功因素 

亨特等人<1987年）根据收购与被收购公司管理层的观 
点，通过汇总普进的思路以及分别鉴定收购成功或失败的因素 
完成了他们的调査 研究。 他们把这些因素分为背景因素与买方 
行为因素。表 14-2 显示了，由参与调査的经理层认为的背景 
因素重要性的排序。表 14-3 则表明的是；对收购成功起不同 
作用的行为因素的进一步分析。 

表 14-2 收麴成 功性的背最决定因索 

背景因索 关键性促进性适中 f 


以前的收购经验并不是绝对的关键性 因素。 这一评估与库 

箱斯- 莱布兰会计咨询公司 （1993 年）的结论是一致的，即 

只有 30% 的经理层认为没有以前的收购经验是收购失败的原 
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因（见表14-1)。这一结论并不完全出人意料之外，这是由 
于一些著 名公闭 作为积极的收购者在80年代曾屡遭失敢 （见 
表13-4)。起作用的是经验的质置而不是高记录的重复于蠢 
事。的确，连续不断的收购战略会妨碍收购后的巩固以及从过 
去的收麴中吸取教训。 


表 14-3 收 N 成功性的买方行为决定因素 


成功收购的相关因素 

% 

不成功枚购的相关因素 

% 

高超的谈判能力 

59 

保证条款被硖坏 

39 

前最光明 

68 

前录不明 

67 

买方管理层贏得信任与荨敬 

55 

买方管理层失去影嘀力 

72 

被收购公司经营收益显而易 

64 

未见到被收购公司经音 

44 

见 


收益 


两公司相互联系有条不素 

77 

两公司梱互联系松懈涣散 

58 

人员状态发生变化 

59 

业务变化受到 

61 

增加自标公司职工的鼓 励和收 

68 

减少 B 标公司职工的鼓 

67 

益 


励和收鼓 



注择；表中 败据是 收购成功或不成功因素分类结果的 百分比 0 


目标公司的规模与收购的性质（即敌意或友好收购）与收 

购的成功有着一定的关系。收购公司可能慷慨地对待小目标公 

司经理和职工，但这也会造成他们的被恩賜和无所谓的 感觉。 

由于收购公司可能担负得起小规模收购的费用，所以它也可能 

忽视其价值创造的逻辑必然性。在敌意收购中，目标公司的高 

级管理层可能是收购战的第一批受害者，但是明智的收购公司 

可能通过新的激励机制，以及通过给被收购公司更多的未来许 
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诺，贏得留下来的职工的忠心。 

缺乏明确的执行计划对收购的结果没有太大的 影咱。 有一 
种决定论不利于进行优化整合，即无论在目标公司中发生了任 
何事情都坚信收购前的计划是正确的6另一方面，思想开放与 
善于学习会促进优化整合（见第四章）。也许对于许多成功的 
收购公司来说，缺乏明确的收购计划反而会促进这种“干中 
学，、 

收均前的审计与目标公司的良好状态这两个关键性的因素 
是相互联系的。某些质量较差的审计可能是由于收购决策变化 
过程逐步加码的势头所造成的。忽视人的审计也会导致失败。 
一个有趣的调査结果是：有许多到目前为止被认为是成功收购 
的关键因素实际上并不重要，例如收购前的计划。其可能的一 
种原因是：收购者在一些背景因素中的弱点被谈判与整合期间 
的行为所掩盖了。以下讨论的是这种行为因素。 

这些行为因素大都显而易见，而且与哈斯佩斯拉夫与杰米 
森模型衍生出来的解释是一致的。诚实、机敏、称职以及甘愿 
与目标公司职工共享收购利润都是收购成功的重要因素。真诚 
不应该成为一项收购中的第一个受害者 C 这些调査也着重强调 
了在交互作用中儒要称职的管理层。 

收购公司在目标公司中带来的任何变化都必须考虑它对人 
的影响。再者，诚实的交易以及对人的关心都是双方自愿合作 
与赞同变化的必要保证。按照财务和商业标准，无论收购优势 
多么明显，它们毕竞都是人创造的（亨特等人，1987年1第6 
章）。 
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6. 收购与人的因素 

兼并与收购通常是变化无常的事件，这就预示着会给收购 
公司的经理层以及其他职工，特别是被收购公司同类人员的工 
作和私人生活带来很大的混乱。这种事件具有的不确定性和它 
所带来的现实变化，使这两方面都产生恐惧、优虑和压力。兼 
并的压力可能来源包括个性与工作安全感的丧失、人事与工作 
习惯的变动并导致文化上的不协调〔卡特瑞特与库波 
(Cartwright and Cooper 〉， 1993年〕。 

这些与兼并相关的反感情绪及其对兼并结果的影响依赖于 
两个因素： 

♦合并组织之间的文化融合构成了 “联姻的条件”，即兼 
并是否包含有文化上的整合，文化自主权的取代或保留。 

♦兼并事件对个人的影响，即由兼并过程及其持续时间所 
产生的压力的程度与规模。长期的压力会对个人的生理健康、 
心理健康和表现行为产生不利的影响。 

这两种因素也存在着内在联系，这是由于文化上的不相容 
会导致严重的分裂、不确定性以及随之而来的压力（卡特瑭特 
与库波，1993年 K 

卡特瑞特与库波 （1993 年）对两个即将被兼并的英国建 
筑社的中级经理层进行了一种问卷式的调査，两社其中的一个 
比另一个要小得多。调査的目的是评估两社之间文化不相容的 
程度，以及组织‘上所承担的义务、职位满意度、生理与心理健 
康程度，这些问題都涉及到对兼并的影响。问卷所提出的问题 
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有： 组织文化、组织上所承担的义务、职位满意度、潜在压力 
的来源以及精神健康等。 

总共157名中级经理层回答了问卷，回答率为52%。兼 
并伙伴在文化上被认为是和谐一致的。他们在战略上也旗鼓相 
当，文化上的螫合比较平稳。然而，兼并对两组经理层都存在 
着压力，特别是对较小的那个社的经理层的压力更大。总的来 


说经理们对工作是满 意的。 

这项研究的一个重要的教训是，文化上的和谐不能保证兼 
并公司的职工都欢迎这种兼并，并且都赞同这一目标。人的因 
素一直需要引起高度的关切与重视。 


7. 成功收购过程的展示 
(1) 西门子公司收购着菜赛公司 

1989年德国西门子 （ Siemens ) 公司与英国通用电气 

( GEC ) 公阂联合对英国普莱赛 （ Plessey ) 公司进行收购，它 

们收购了普莱赛电子系统 < PES ) 公司与航空运樓控制系统管 

理 （ ATM > 公司。根据两家普莱赛子公司的总经理的说法， 

在收购前他们一直受到普莱赛总公司投入资金不足、设备不 

够、测试与设计仅器短缺的 困扰。 普莱赛总公@1还经常通过仅 

两年的短期偿还投资方式进行经营管理。 

西门子公司以极其慎重的方式进行整合。两家普莱赛子公 

司被賦予了很大的自主权 ◊ 航空运输控制系统管理公司被建成 

为世界航空系统管理的中心之一。最初，西门子公司使用一位 

处理英国子公司成本缩减计划的德国頋问，引起了一些英国经 
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理层的不满。然而在后来，西门子公司允许这些英囯子公司选 
择其自己的 顾问。 英国的经理层被派往德国进行文化交流培 
训。英国的总经理认为，如果没有西门子公司他们的公司将难 
以生存，他们感激西门子公司所给予的较大的自主权以及长期 
的财务资助 < <金融时报>,1994年4月13 日）。 

(2) 雀巢公司收的伦特瑙公司 

1988年，瑞士食品与糖果业的巨人雀巢 （ Nestk ) 公司通 
过激烈的敌意收购，收购了基地在约克 （ York ) 的糖果商， 
深受人们喜爱与尊敬的伦特瑞 （ Rowntree ) 公司。这一收购引 
起了伦特璀公司职工的强烈抵制，并且通过提交垄断与兼并委 
员会备案引发了一场政治风波< 雀巢公司非常谨慎机敏地解决 
了整合问题。在通常情况下，完全完成收购整合只需2〜3年， 
而对伦特瑞公司的整合却用了4年时间。尽管在收购时雀巢公 
司对伦特璀公司许诺，它的全球糖果业战略将在约克实施，但 
这一许诺并没有保持 下来。 但是，约克己成为全球糖果业的研 
究中心。自收购以来雀巢公司对伦特璀公司进行了大量的资本 
投资。尽管有人失业，但生产率有了 提高。 

由于雀巢公司在其自己的业务中忽视了糖果业，因而它需 

要伦特瑞公司的专业技能与商标。因此，它让一批英国经理出 

面掌管伦特璀公司，然而，由于一些过去的伦特瑞公司经理在 

苏黎士控制着全球糖果业的局势，因此需要在伦特璀公苛与雀 

巢集团其它公司之间进行经理层的流动。这种经理层的双向流 

动、巨銪投资、伦特璀公司在雀巢公司全球战略中较高的地 

位、以及《予伦特瑞公 荀自主 权的程度等，这所有的综合效果 

都减轻了在1988年伴随收购而出现的怀疑与敌视 （ 〈金 融时 
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报〉， 1994年4月20 B)o 

(3) 汇丰银行收购米德兰银行 

1992年，汇丰银行 （ HSBC ) 收购了米德兰银行 （ Mid ¬ 
land Bank )。 在收购前的10年间，米德兰银行的利润一直在下 
降甚至是亏损。它的国际扩张努力慘遭失败。其高级管理层中 
也存在着不少问题。因此，米德兰银行需要一个强大的伙伴来 
挽救它。汇丰银行继在亚洲、美国和加拿大进行成功扩展之 
后，此时正寻求在欧洲的发展。米德兰银行给英国的汇丰银行 
提供了强大的零售银行业 a 在两家银行外汇与债券经营业务的 
合并中也存在着巨额 收益。 合并后的银行将成为全球性的大银 
行。 

这两家银行之巧也存在着文化差异。尽管两家银行都有着 
良好的世袭财产和引以自豪的历史，但汇丰银行是一家已获得 
非常成功扩展的银行，而米德兰银行却士气 低沉。 汇丰银行还 
被认为更具有客户意识，以及具有基础业绩的敏锐意识。 

汇丰银行采取的整合方式相当谨慎。与客户意识相协调汇 
丰银行提高了米德兰银行高速公路分行经理层的形象。对职工 
关系的整合方式是，给职工提供良好的工作条件，使银行有一 
支心情愉快的职工队伍，以便再适应于客户导向的方法。汇丰 
银行制定一个分支银行的整改计划。许多管理层进行了调动， 
但这也只是汇丰银行与米德兰银行之间经理层的双向流动 
( <银行世界>,1994年5 月）。 
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S . 小结 

这一章提供了收购成功与失败的证据，这些证据是基于对 
参与收购计划、收购实施以及收购后整合的经理层的调査。该 
调査证据证实了第十三章中提出的根据统计研究得出的证据， 
即只有50%的收购被经理层认为是成功的。该调查还搗示了 
经理层直觉认为的导致失败的原因。根据调查证实了许多关键 
性的成功因素 * 决定收购成功最重要的因素之一是人的 因素。 
当这些公司进行的收购没有达到預期的目的，或者已经实现其 
原定的战略目标之后，它们还要做些什么呢？分拆 （ Divest ¬ 
ments ) 已上升为解决这一问题的重要手段，下一章我们会对 
之进行考证。 
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前几章我们论述的收购是一个公司被其它公司所收购，收 
购的结果是收购公司扩大了规模。但80年代也出现了大量与 
这种收购相反相成的 活动： 分拆。由于各种原因，美国与英国 
的许多大公司都出售了它们业务的某些部分< 尽管在多数案例 
中，这些业务是出售给其它公司的，但是在大量的案例中，收 
购者是正在被出售企业的管理者。这种管理者的收购被称为管 
理层收购 （ MBO : management buyouts )© 这种管理屋收购目 

前已成为兼并与收购活动領域中己被公认的组成部分，它具备 
一种令人印象深刻的金融服务业基础。 

在80年代，许多公司也在追寻重组其业务组合的其它方 
法，其目的是增加其股东的价值。这些方法包括：以产易股 
{spin — offs ) 或分设 （ demei ^ ers ), 以及股权划出 {equity 
carve - outs ). 甚至特大型公司都在使用金融收购的创新方法， 
如杠杆收购 （ LBO ) 已经引入到兼并与收购活动领域。与此同 
时，这些创新方法的发展扩大了公司控制市场交易^范围与种 
类。 

在这一章中，我 们描述 了这些由公司控制交易的新形式的 

演化，并且讨论了其内在的合理性。我们考察并举例说明了这 

些公司重组的不同形式的结构与性质。我们也表述了关于公 SJ 

重组对股东财产影响的经验例证0 
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1. 分拆的合理性 

表 15- 1提供了涉及英国公司兼并与收购交易的6年期的 
比较。由英国公司进行的分拆构成了全部收购的重要组成部 
分，这些收购是由独立的英国公司或者是英国公司的组成部分 
所做出的。1989年，分拆大约占全部收购与分拆的20%，然 
而 19 93年，分拆的比重已接近50%。根据价值的大小，独立 
公司的收购在1989年达到最大值，分拆在1988年达到最大 
值。 尽管英国的经济衰退给独立公司的收购造成重大损失，然 
而分拆却较好地保住了它们的地位，这表明公司可以继续使用 
其分拆作为战胜经济衰退的一种方式。 


表15 - 1 198$— 1993年某国的收购与分拆 


年度 


收购 


分拆 


总计 


数量 

价值 

数量 

价值 

数量 

价值 

* 


(总万英镑） 


(百万英镑） 


(百万英镑） 

1993 

745 

8 720 

505 

8 640 

1 248 

17 360 

1992 

684 

14 428 

468 

5 U 9 

1 152 

19 747 

1991 

747 

12 180 

442 

6 001 

1 1 S 9 

18 181 

1990 

912 

17 457 

612 

10 221 

1 524 

27 678 

1989 

1 402 

36 416 

676 

10 S 16 

2 078 

47 232 

1988 

1 633 

24 369 

608 

1 S 2 S 4 

2 241 

37 623 


注釋： 收 K 6 括民着与国有两种目标公司。 
资料来*: 《收购月 刊年度专刊〉（英 >◊ 


由于收购与分拆可能是一些公司在重新集中其业务组合中 
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同一战略的组成部分，所以这种收购与分拆在一前一后合理的 
升降时并不使人感到意外 e 分拆的过程通常是对收购的融资, 
在过去大量的案例中，收购公司对被收购公司进行分类 ( un - 
bundled ), 保留符合其战略导向的部分业务，并卖掉不符合其 
战略导向的那部分业务< 

公司为什么要分拆？分拆的动机有很多 因素： 

參被分拆的业务可能是一项收购的一部分，收购公司需要 
将其拆卖为收购筹集资金。 

參被分拆的部门目前也可能具有很好的业绩，但是它不具 
备产业内的长期竞争优势地位。它的母公司会认定，它获得强 
有力竞争地位的前景暗淡，或者可能还要求进行大规模的投 
资。 

♦母公司的战略焦点和重点可能改变，而且被分拆的部 n 
可能不适应这种新战略。母公司可能希望集中在具有最富有竞 
争力的领域。这一变化过程是众所周知的“不管闲事” （ stick - 
ing to the knitting ) o 

♦由于失控或无效的管理，被分拆的部门可能通过购进大 
量不对路的管理资潭导致负值的增效作用。 

參母公司可能从事过于广泛的多种经营，导致难以监控事 
业部经理的业绩。 

♦母公司可能陷人财务危机，而且可能需要筹集现金来缓 
解危机，以避免发生最终的清算。 

•被分拆的企业可能作为某一被收购公司的部门被买下 
来，而且其母公司可能不惠保留它。 

•由于有关被分拆公司更多的信息将对股市发生作用，所 
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以母公司可能认为，如果被分拆的部门是“独立的”股权，它 
将被股市更高地估价。这会较大地增加股市对分拆公司的估价 
能力，而且也会增加分拆公司的股东财产。 

參被分拆部门的战略取向可能更适合于其它公两，并能够 
为这一公司创造价值。因而分拆公司也可能增加该公司的股东 
收益 d 

•分拆可能经常作为一种反敌意收购的防御 手段： 例如， 
出售“皇冠上的宝珠” （见 十二章）。 

“返回核心”战略是摆脱大型集团公司的不良业绩，重振 
雄风的取向，这些大型集团公司在60年代和70年代中曾大量 
涌现。这种大型集团公司本身就是这一时期严格的反托拉斯体 
制的产物。由于美国里根政府在80年代实行比较宽松的行政 
管理体制，所以一些公司认为，对收购限制的放松将会增强它 
们的市场实力，而且不需要进入不相关的领域从事多种经营。 


2. 公司分拆的方式 

公司的分拆可能采用各种 方式： 

•公司之的出售：即卖给其它的公司。 

•以产易股或分设，即被分拆的部门通过股票交昜发行证 
券建立新公司，并将新上市公司的股菓分派给母公司的股东。 

•股权划出，在这种方’式中，子公阂通过股票交易发行证 
券，但是它的母公司仍对其保持多数股权的控制。 

•管理层收购 ( MBO ) 及其变形，如管理层购入 （MBh 
management buyin)o 
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(1) 公司的出售 

公司出售是两个独立公司之间的交易。这种交易可能有益 
于两家公司。分拆公司可以从现金流量收入中获利，这种收入 
用在集团其它的企业上，或者用于缓解财务危机上可能更为有 
利。公司出售也可能通过消除负面增效作用，或通过出让一直 
由被分拆企业所占有的管理资源来增加分拆企业的价值。这种 
出售还可以强化对分拆后保留企业的战略集中，并能够增强分 
拆公司的竞争实力。 

对于收购公司来说，被分拆的企业可能具备一种比对它的 
出售公司更好的战略适应性。在被收购企业与某一家收购公司 
的现有业务相关联的情况下，收购公司可能乐于以此来增加市 
场份颔与市场实力。这意味着，被分拆出来的业务对于买方而 
言比卖方更富有价值。这种增加值可能被买方独家占有，或者 
可能在买卖双方之间瓜分0增加值的瓜分依賴于买卖双方相应 
的讨价还价实力，这依次依赖于卖方的财务状况、分拆的供给 
量、两家公司相应的规模以及分拆公司对现金需求的迫切性。 

如果分拆公司的财务状况 很差， 那么分拆可能是不情愿 
的，因而讨价还价的实力也是虚弱的。然而，公司出售的收入 
可能常常使分拆公司重新获得财力。如果真是那样的话，分拆 
公司就很得到比在分拆之前更好的股市评分。 

由此可见，对于分拆公司的股东来说，分拆可能是利多消 
息。这种情况被英国与美国的经验性的实例所证实。阿夫萨尔 
等人 （ Afsharwd . 1992年）根据 19 S 5 — 19 S 6 年期间的178 
家英国公司出售的实例，考察了出售公司的股东是否获得了风 

险调螫过的反常收益（见十三章“关于反常收益的方法”）。他 
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们发现，在公司新闻媒介公告出售的前一天> 分拆公司股东的 
收益的有效统计数据为0.85%。因此，这说明股市非常欢迎 
这种出售公告。 

在同一研究中，阿夫萨尔等人也发现，股市的反应越是看 
长，即分拆公司股东的收益越高分拆公司的財务状况就越糟。 
财务状况以 Z 分衡 董， 这一分数是盈利能力、财务传动作用、 
流动性和经营资源4种不同财务比率的加权合计。这种 Z 分是 
作为公司潜在破产的 ffl 定而被推衍出 来的。 关于股市对公司出 
售反应的美国的实例与此类似，下面讨论美国的例证以及分拆 
的其它形式。. 

(2) 公司的以产*股 

在公司的以产易股中，通过发行证券筹资成为独立子公司 
的可能是母公司的一小部分。新发行证券的公司现己独立，并 
且在股市中被分别估价。以产易股公司的股票分派给母公司的 
股东，而且这些股票本身是在两家公司中瓜分而不是一家独 
吞。由于母公司的股东现在可以自由改变他们投资到各公司的 
组合比例，所以这就增加了他们投资决策的灵活性。在此之 
前，由于这些股东只有通过母公司的投资，才能投资到子公 
司，所以他们的投资是单一取 向的。 分设是以产易股的变形， 
但是分设公司的规模可能要大于以产易股中分拆出的子公司。 

按照母公司的观点，以产易股可能比公司出售更具优势， 
这是因为在公司出售的惰况下，当母公司没有任何投资机会需 
要融资的时候，母公司不得不决定用公司出售的收入做什么。 
此外，由于发行证券后会产生公司分设的利多信息，所以股市 
斌予两家公司的价位比公司分设之前母公司的价位 更高。 股市 


307 



兼并与收购 


的溢价是建立在公司透明度的基础上。 

由于缺乏透明度，多神经营的公司在过去可能曾受害于 
“大型集团公司的折价％如同我们在前面讨论过的那样，更重 
要的是，这种折价可能是由于管理上的失控。具有典型意义的 
是，在分设中，分设公司在产品、技术和市场方面几乎没有什 
么增效作用。当这种折价被消除时，母公司与新建子公司的合 
并市值应当高于母公司在分设之前独家市值々 

分设在英国很罕见，在表 15-2 中列出了近年来一些主要 
的实例< 在某些案例中，分设是为了反击敌意的收钩公司。例 
如 ，1989 年英美烟隼联合 （ BAT: British - American Tobacco) 
公司成为霍伊雷克财团 <Hoylake consortium) 以 1300 万英镑 
敌意收购的目标。霍伊雷克财团的目的是通过对英美烟箪联合 
公司的分拆收均来创造 价值。 英美烟草联合公司经过强有力的 
防御抗争之后，挫败了这一收购。但是该公司允诺，计划对其 
自身进行分设。按此计划，该公阂通过以产易股的方式分别成 
立了阿尔古斯 （ Argus) 公司和维真斯 • 提波， 阿普雷登 
(Wiggins Teape Appleton) 公司 o 

与此类似，由威廉姆斯控股 < Williams Holdings ) 公司的 
敌意收购引发了瑞卡尔电子 （Racal Electronics ) 公司分设为沃 
达丰 （ Vodafone ) 公司 （即 瑞卡尔电信 公阂〉 与査布 （ Chubb ) 
公司在帝国化学工业 （ ICI : Imperial Chemical Industries ) 
公司的案例中，尽管分设的决策已经做出计划，然而1991年 
汉森 ( Hanson ) 公司 收购了 ICI 公司 2. 8%的股份， 1 CI 公司 
的董事会认为这一收购是敌意性的，这就增加了执行分设计划 

的迫 切性。 
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年度 母公司（下设机构） 以产易股（下设机构> 


1神4保瓦特国际公司 (Boater In > 保瓦特北美公司 （Bowater 
tematicMial ) (包装、生纸 、 North America ) (新闻纸、造 
建材、造纸、眼务） 纸与 纸浆） 


1990 考尔 W 兹公司 （Courtauds ) 
(化学品、 K 装与精纺） 


考尔 PS 兹坊识公 3] ( Court^uds 
Textiles ) (脹装、织品与织品 
精纺） 


1990英美烟苹联合公司 （ BAT > 
(烟草、零售业、造纸、金融 
雎务） 

1990英美烟荜联合公司 （ BAT ) 
(同 上） 

1991 珊卡尔电子公司 （Racal Elec - 
ironies ) (通信、大哥大、证 
券系统> 

1992 瑞卡尔电子公司 （Racal Elec - 
cronies ) (同上） 


阿尔古斯公司 ( Argus ) (零售 
商） 

维真斯_提波 • 阿普雷登公司 
< Wiggins Teape Appleton ) 
(纸浆与 造纸） 

瑜卡尔电信公司 { Racal Tele ^ 
com ) (大哥大） 


査布集团公司 （ Chubb ) (证 
券系统） 


1993帝国化学工业公司 （ ICI ) (炸泽奈卡公司 ( Zeneca ) (药品、 
药、化工、材料、药品、农用农用化学品与特殊化学品） 
化学品与特抹化学品> 


1994皮尔森公司 （ Pearson ) (中介、 
娱乐业、8器> 


皇家道尔頓公司 （Royal Doul - 
ton ) < S 器） 


在一些案例中，如皮尔森公司 （ Pearson ) 公司决定分设 
皇家道尔顿 （Royal Doiilton 〉 公司那样，以产易股子公司的不 
良业绩以及调整过的战略重点导致了分设> 分设的一个重要原 
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因是，它给被分设部门的管理层以较大的自由度和集约性◊根 
据考尔陶兹 （ Courtauds ) 公司董事长充里斯托弗 • 霍格爵士 
(Sir Christopher Hogg ) 的观点，这种分设激发了分立公司管 
理者的巨大能量。如果上述分设的合理性是确切无疑的，那么 
几家被分设公司的合计市值必然大于分设前的母公司。例如， 
在分设前的1990年3月，考尔陶兹公司的资本化价值为 10.25 
亿英镑。在两家分设后公司股票交易的第一天，考尔陶兹公阂 
与考尔陶兹纺织公司的市值分别为 12.41 亿英镑与 2. 48亿英镑， 
两家公司的合计溢价为 4.64 亿英镑。 ICI 公司与泽奈卡 
( Zeneca ) 公司的分设对市值的影响可以参见图15 - U 我们看 
到，分设后两家公司的合计市值高于 ICI 公司分设前的独家市 
值。 

分设的结构与纳税 关系： 

分设涉及到新公司对母公司股东的股票分派。被分设公司 
股东的持股比例似乎反映了两家公司的资产比例或价值。在考 
尔 W 兹公司的案例中，股东们可按每4股母公司的股票兑1股 
考尔 ft 兹纺织公司的股票。根据 IC 1 公司的分设，股东们得到 
了每1股 ICI 公司的股票兑1股泽奈卡公司的的股栗。资产与 
负债的分摊通常是一个复杂的过程，并且将影畹到被分设公司 
的股票市值。例如，被分设公司负担过多的母公司偾务，那么 
它可能被视为多风险的公司，并有可能因此被过低 估价。 

在英国，<1980年金《法案> 使得分设在没有很重纳税罚 
金的情况下更加容易施行。该法案提出，分设不被 《国 内税 
收> (Inland Revenue ) 认为是一种避税策划。由于分设导致股 
票分派给母公司的股东，所以这种分设必须认真策划双方公苛 
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一 ici •••••• 泽奈卡 —— icr 集团” 

资料来深:数据国际 （DatdMream rnternation<aJ) 公司 e 

B 15-1 分设对 ICI 集团 K 东价偟的彩鹌 


在股票分派上，税收上的好处以递延公司收益税及免除预 
交公司税的形式体现。但是证明分设是否合理必须以真正的商 
业收益为标准。考尔陶兹公司的分设案说明了构建一个兔税分 
设中的问题。（见案例研究 15-1) 。 

(3) 设权划出 

股权划出与以产易股类似，但是在发行证券的子公司中， 
仅把少量的股票提供给股民。因此，股权划出是部分的 分设。 
对于分设公司来说，股权划出的优点在于，可以通过发行证券 
得到现金。 此外，股权划出可以测定新设子公用的市值◊然 
而，如果减资使母公司的持股降到75%以下，那么母公司要 
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失去一些对子公司的控制，并有可能停止集团公司的纳税减 
免。母公司通过特殊决议案的能力也要受到限制。因而母公司 
要继续保留多数的股权控制，但是少数股份不可能对投资者产 
生吸引力< 


案例研究 15-1 分设引起了考尔 PQ 兹公司的纳税问 K 
(国内 税收〉 对分设提案的最初反应是怀疑。其主要困难 
在于公司的 6 000 万英镑不符合先进公司税 （ ACT )。 公 司海外 
销售收入的 75% 是由化学制品此务创達的，而纺织品业务在 
英国本土据主导池位。由于紡织品业务比重过大，不符合預交 
公司说，因而要減少两家公司的将 来的忧 惠纳税义务。考尔陶 
茲公司试困将预交公司税分类，即 4 000 万英镑为纺织品以及 
2000万荚镑为化学品，俚是 （團 内税收> 不接受这种分类。 

资料 来潭： <金敵时报 >• 1990 年11月 12 


3. 管理层收昀 

在管理层收购 （ MBO ) 中，母公司把事业部或子公司出 
售给现任的管理层，或者一家民着公司被现任的管理层所收 
昀。在管理层购入 （ MBI ) 中，新的管理班子取代了现任的管 
理层。在 国有上 市公司被其管理层收购的情况下，该公司被认 
为是 “民着化”，因为它已被停止 上市。 表 15-3 表明，近些 
年来， MBO 与 MBI 在英国的收购中占据重要地位，总计大约 

为全部收昀的11%. 
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MBO 起因于许多不同的来源。其中最重要的来潭就是通 
过拥有子公司的英国和外国母公司的分拆。民营、家族拥有的 
公司也经常卖给这些管理者。玻产接管中的公司或者这些公司 
的部门也按 MBO 形式被其管理者所收购。民营化交易的数量 
很小。在表 15-4 中提供了 1993/4年期间 MBO 的来源。 

表15 -3 V 理 屋收购 ( MBO ) 与 M 人 tMB [> 右全 S 收 H 的比重 



来濛 数量 价值 



公司分拆 

192 

私有公司 

93 

破产接管 

18 

民营化 

4 



其它 


5 


138 


资料来<«购月刊>, MBO 增刊, 
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作为 MBO 来源之一的破产接管显然与经济状况有关，并 
且在经济衰退中发挥着很重要的作用。在衰退时期的分拆趋向 
于保守态势，并且被合理化改革和削减成本所驱动，而在繁荣 
时期战略重组可以引发较多的分拆。 

(1) MBO 的苷理动机 

管理者要在母公司的指导和控制下行事，是什么促使他们 
成为企业的所有者呢？由莱特等人 （Wright wa /， 1991年） 
做的一项关于 MBO 的调査掲示了许多原因，其中最重要的是 
希望管理自己的企业。按其重要性排序， MBO 的管理动机如 
下： 

♦有机会管理自己的企业。 

♦长期忠实于公司。 

•较好的财务收益。 

•有机会开发自己的才能。 

•没有总部的约束。 

•担心自己成为多余的人。 

•在做出预期收购之后担心出现新的占有者。 

由集团总部施加的財务与投资的限制很有可能导致经营业 
务上的开发不足，并且可能导致在事业部经理层中产生灰心丧 
气的情绪。 

(2) MBO 的结构 

由于管理者们没有财潭去收购其自身的公司，所以 MBO 
的财务结构依赖于专项资金提供机构与银行的资金供应。管理 
层可提供一小部分股权。从事 MBO 融资的专门机构，如风险 
资本公司会提供另外的股权。此外，资金也可以通过借贷筹 
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集。 这种借款分为两种类型：先偿借款与中间层借款。 

在 MBO 中，还可以通过职工入股计划 （ ESOP ) 的形式 
向职工发售股权。用于通过职工入股计划购买本公司股票的好 
处在于其产生的毛利可免交公司税。此外，职工入股计划可以 
借贷买股，公司因此而得的毛利在后来可用于支付利息及偿还 
借款。因此，职工入股计划是筹集资金进行股权融资的一种有 
效的免税方法。 

先偿借款要优先付息还本。如果它是定期贷款，就要提供 
担保并提前确定偿付的日期。这种贷款利率通常是边际浮动利 
率，要高于伦敦银行同业拆借利率 （ LIBOR ) 2%-3 %.有些 
先偿借款可能是短期贷款。中间层借款按名取意指的是，在付 
息还本方面要比先偿借款的层次低或者是级别低。因此，中间 
层借款没有担保，并且更具风险。两神借款的偿还都优先于股 
权。 

中间层融资者经常采用优先股、可转换偾券或可转换优先 
股的形式。在英国，一些公司专门从事中间层或中介性的融资 
业务。其利率通常比 L 1 BOR 高4%〜 5% ft 对于先偿与中间层 
两种贷款来说，其利率的边际要依赖于利率的总水平，依赖于 
对借款的需求量及银行间的相互竞争。 

机构股权提供者通过 MBO 出手时的变现收益得到他们的 
盈利。出手是从事 MBO 投资的变现过程。股权投资者可能期 
待着25%〜30%的内部收益率 （ LRR )。 这种收益再一次地依 
糗于 MBO 的风险程度、对资金的需求量、机构股权提供者之 
间的竞争，以及把握出手的机会< 案例研究15 -2 提供了这种 
融资结构的实例。 
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在大笔交易中，机构股权与债务提供数量的大量增加是作 
为一种分散风险的机制。对于先偿借款的债权人来说，中间层 
偾务与股权应提供现金。在案例研究 15-2 中，1150万英镑 
的先偿借款是以1 185万英镑的股权和中间层借款为支撑的。 
然而，中间层借款越大，现金外流就趑大；付息后留存收益越 
小，其最终的净值也就越小。因此，先偿偾权人会担心过多的 
中间层借款，尽管它排在先偿借款之后。 

中间层借款的贷款人经常要求“股权 鑭报” （equity kick ¬ 
er ) 或者是“奖励股票” （ sweeter ^ r ) 以补偿他们所遇到的高 
风险。 股权 酮报就是股 权的认购凭证 《equity warrant ), 它能 
够使中间层借款的偾权人通过购股证来分担 MBO 潜 在的风 
险，并且能够接收公司的股票。在 不限量 发行上 述各种 证券之 
后仍有融资缺口的情况下，有时卖主会同意填补这些缺口。卖 
主融资可釆用无担保贷款票据、优先股或者可换股证券的形 
式 < 卖主 融资也可以向管理层显示他的商誉 。 在 MBO 与以前 
母公司保持一些交易往来的情况下，卖主融资可以稳固这祥的 
往来。 

案例研究 15-2 1991 年对 DRG 岩石用料公司的 MBO 

进行 M 资 

1989 年， DRG 上市公司 （DRG plc > 的管理层班子收购 
了 DRG 岩石用料趿份有限公司 （DRGLitho Supplies Ltd 〉， 这 
是在与彭布 ® 治投資 （Pembridge Investments ) 公司进行竟价 
中接收过来的。为了收的 DRG 公司而成立了一家靳公马，即 
L . S . 控股公司。其总计融資需求 如下： 
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支付给卖方的价格 
流动资木 

费用 

上述资金来 源干： 

管茂层股权 
机 构： 殷本金 

中问层错款 
先偿借款：定期資款 

達支与嫒期贷款 


2 070 万英镑 
165 
100 

2 335 万英镑 

50 万英镑 
735 
400 
700 
450 

2 335 万英镑 


资料来思斯待与扬 (Ernst & Yonu > 1991年 >, <MBO 橹南>» 


(3) 韓轮推 动作用 

在过去， MBO 为管理层建立了某种激励机制，以便使收 
购后达到或超过协议的业绩水平。众所周知，这样的激励机制 
就是棘轮推动作用。涉及目标公司的棘轮推动作用基于以下三 
种类型： 

•利润水平。 

•出手时机。 

♦偾务偿付。 

当与目标公司打交道时，头两个棘轮推动作用增加了管理 
层可得到的股权的总量与比重。如果 MBO 产生了很高水平的 
现金流量，最后一个棘轮推动作用允许减少先偿借款的边际利 
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息。 马林逊 - 邓尼 （Mallinson- Denny) 公司的 MBO 说明了棘 
轮推动作用的运作（见案例研究 15-3K 

尽管棘轮推动作用作为一种激励机制具有概念上的吸引 
力，但在实际中会遇到一些问题。第一，与利润相关的棘轮推 
动作用要求具备一系列计量利润规则。但管理层与资本提供者 
可能不同意按照这些规则的解释。第二，管理层可能实行增加 
短期利润的权宜政策，但是却有害于公司的长期发展前景，如 
削减研究与开发费用等。 第三 ,出手的时机要按照投资的时机 
而定，而且可能被迫不合时机地出手。 

根据机构投资者和偾权人的观点，由于管理层的权益股票 
依赖于公司的未来业绩，所以棘轮推动作用导致要臧少评价失 
误。在这种意义上说，棘轮推动作用类似于我们在十一章中讨 
论过的获利。机构投资者和偾权人双方都力求缓解信息不对称 
和评价不准确的问题。 

案例研究 15 -3 马林％-邓尼公司的轉轮推动作用的效 
果 

1985年马林逊-邓尼公司被管理层收昀，并且敢出資 
如下 ： 

管理层的 段权： 

1普通股=1英镑 120万英镑 

机构的 肢权： 

可转換可續回优先普通投 600 

(CRPO： Convertible redeemable preferred ordinary shares) 

累枳可黩固优先股 1 560 
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先樓定期資款 + 短期倩款 + 担保费 7 050 

9 330 万英镑 

如果到 1988 年前 3 年的合并利润少于 1 360 万英镑，那 
么 CRPO 的锊换条件是， CRPO 的持有者将拥有 83. 3% 的公 
司股权，反之，假定合并利润为 2600 万英镑，那么 CRPO 持 
有者的股权将降为因此，管理层的权益股票与利润的 
实现相关联。 

资料来 <管 理层收 K 指南》 <GuidM 0 (Wfana^m«nt Buy-outsh 经济学家 
出版社，1989年：168 -7 U 


(4) 出手 

对机构投资者和管理层的投资进行变现，有一些可供选择 
的方法。这些方 法是： 在股市上发行证券、交易出售、第二次 
收购、股票回购，或如果 MBO 失败，就要进行硖产接管 。在 
这些方法中，交易出售伴随着发行证券是最流行的方法。在 
80年代初期，当时10%的管理层收购是发行证券，15%是出 
售给其它的公司〔霍尔登 （ Houlden )， 1990 年〕。 在1985 - 
199 0年期间，有240例管理层收购出售给了其它集团公司， 
相比之下发行证券的只有145例 （莱特 等人，1991年）。1987 
年股市暴跌之后，发行证券变得更加困难。 

出手需谨慎行事，以便能使管理层和投资者的收益达到最 
大化。出售的时机是一项重要的决策，而且也要确定出手的方 
式。股市处于熊市阶段时，发行证券显然不是最佳的选择。由 
于投资者的出手要形成他们的收益，并且要允许他们对其它的 
MBO 机会进行戡资。所以，出手的策略可能会引起管理层与 
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投资者之间的利益冲突。另一方面，发行证券可能使管理层受 
到来自股市的不必要的压力。然而，出手可以使管理层变现他 
们的投资。 

股权投资者与债权人之间也存在着利益冲突，这是由于贷 
款人不愿意按照有效的交易过早地出手。所以一些先偿借款的 
债权人要求较早地支付费用，或者要求有一种股权酬报方式的 
激励机制。 

(5) 管理层购人 

管理层购入 （ MBI ) 要求机构投资者做新管理班子接管目 
标公司的出资者。该管理班子出售提供股权潋励机制的权益股 
份。由于新管理班子不熟悉目标公司及其组织机构与文化，所 
以， MBI 可能一开始就比 MBO 更具有霣险性。然而，在过去 
任职的管理层业绩平平，而具有远见卓识的新管理班子的战略 
和经验是有效的情况下， MBI 对于机构出资人来说是一种有 
吸引力的选择。案例研究 15-4 举例说明了 MBU 

对于机构出资人来说，管理层才能的集中是 MBI 的基础。 
侓 3 i 公司这样的机构曾记载下了一个超过200个即将购入者 
的记录。这些管理者必须从外面对目标公司进行估价。购入 
后，他们经常发现公司内部有许多丑事。此外，卖主对领导收 
购的现任管理层来说可能更为偏爱。为了克服 MBI 相对于 
MBO 的问题，许多机构投资者现在愿意把两种方式合并使用。 
这种合并的一种变形被称为“购入的管理层 收购” (BIMBOr 
Buy - in management buyout )。 另一变形是“管理层总裁收构” 
( CHIMBO ： Chdirman in management buyout ) 0 这些都是寻求 
两个词的最佳合成。在现任的和将来的管理者形成优势互补的 
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情况下，合并的管理班子将极有可能拥有更大的内聚力和信任 
度。 


案例研究 15-4 BP 营养品公司的苷理屢的人 

1993年5月 ， BP 杳养品 （BP Nutrition Products ) 公司的 
消费 品事北 部通过 MBr , 以2,73亿英镑的成交值被收昀下来。 
该消费品事: Ik 部是一家拥有自已商标的家用洗涤剜、除垢剂以 
及个人保健品的主要供货商 e 贏得了收购托管的法律与遒用成 
险 （Legal and General Ventures , 簡称 LG ) 公司使管攻班子合 
并到一起。新公司所作的铂资有： 1.15 亿英镑的机构股权、 
1.15 亿英镑的先馕错款、3 000万英镑的中间层僅款、1 200 
万英锈的先镔流动資金贷款。成交之后，进行投資的管理层成 
为具有10%权益段 份的驳 本。 

LG 公司邀请 RHM 食品加工 (RHM food manufacturer ) 
公司前事 Jk 部经 * 米查尔 • 汉德雷 (Michael Handley ) 先生 
出任析公司的管理董事。此外，一家重要的国际食品公司与饮 
料公司一大都会 （Grand Metropolitan ) 公司的总我兼总经茂 
阿伦.谢怕 尔德 ft 士 （Sir Allen Sheppard ) 被说服出任 BH 營 
养品事 ik 部要求设立的析公司的砟执行总成。 LG 公司认为， 
由于调 K 了可靠 的管殖 班子，才使其托管贏得了 ‘‘榮耀”。 

资料来濛4 <金11时 报〉， MBOiM 査，1993年12月$日《 

(6) MBO 的此绩 

MBO 的业绩可在短期和长期内进行评估。莱特与科伊内 
(Wright and Coyne , 1985年）根据到1983年为止的 Ill 例 
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MBO 的研究发现，这些案例显示出改善了盈利能力、交易关 
系、以及现金与信用控制系统等，还有新产品开发的证据。汤 
普 森等人 （ Thompson 祝, 1989年）研究了 19 S 3— 1986年 
期间的 1 S 2 例 MBO , 他们发现这些案例支持上述的结论。大 
多数记者在他们的调查中评价，那些 MBO 的交易利润 和销售 
额比它们经营计划中的预测更好。 

在较长的期间内，也有一些关于 MBO 业绩证据不同的评 
价。霍尔登 （ Houlton , 1990年）发现，在 MBO 之后的头三 
年期间，公司在资本收益与销售收益方面的业绩是良好的，但 
是在随后的三年中，公司的业绩是 T 降的。然而，31风险资本 
公司否认这种结论，该公司认为 MBO 的投资组合好于其它公 
司所进行的投资（莱特等人，1993年）。 

MBI 的业绩也是有争议的。莱特等人 （1993 年）最近在 

♦ 

对58例购入民营公司所做的一项调査报吿发现， MBI 做出的 
重组比 MBO 更多。在53%的案例中，经营利润低于预澍利 
润。 MBi 所面临的最严峻的问题就是融资的成本，以及发现 
了始料不及的问題。然而， BIMBO 的表现是比较成功的。在 
3 i 公司支持的有关300例 MBI 的近期研究中，该公司认为， 
B 1 MBO 从1990年占少于25 %的 MBI 交易量增加到1993年的 
50%。这一研究 （3 i 公司，1994 年） 意味着， BIMBO 比纯粹 
的 MBI 更加有效，这是由于参与收购的现职管理层给将出任 
的管理层提供了更为可靠的信息，而且留任参与管理班子的现 
职管理者能分派到一些股权，因而可以较好地发挥其能动作 
用。 
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十五、公司分拆 


近些年来，美国经历了大规模的重组。这种重组采用了兼 
并、收购与分拆的形式。在执）年代，分拆大约占全部收购与 
兼并的35%〜40%。分拆通过各种方式表现了自己，其中包 
括： 公珂出售、以产易股、股权划出、 MBO 与 MB [。 其中有 
许多方式起源于以前的收购。在一些案例中，分拆起因于‘‘破 
裂的”收购，在这种收购中，分离目标公司是收购者价值创造 
的一种战略。 

分拆的起因与驱动英国分拆的原因类似。在美国也有被反 
托拉斯当局强迫进行非自愿分拆的一些案例。电信业的巨 
人——美国电报电话 （ AT & T ) 公司分裂成为若干“小贝尔，， 
(Baby Bell ) 公司就是这种非自愿分拆的一个 实例。 一些不同 
类型自愿分拆的经验性研究表明，这些分拆为分拆公司的股东 
创造了价值。 

如同表15 -5 所显示的那样，公司出售公吿对分拆公司股 
东财产的影响总的来说是积极的和有效的 ◊ 因此，这说明股市 
欢迎分拆。一个公司的以产易股决策类似于一种协议。米勒斯 
与罗森费尔德 （Miles and Rosenfeld , 1983年）在 1963 — 1980 
年期间的59例以产易股的研究中发现，股市对以产易股公告 
的反应是积极有 效的， 根据希特与维萨伊彭斯 （Hite and Vet - 
suypens ，1989 年） 151 例分拆的研究，当分拆采取 MBO 形式 
时，股东并没有损失，反而真正地获得了 利益。 
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见13章关于反常收购收益方法。 

公告日当夭为0。 

除了简以外所有的 AR (反常收益） 籌 是按照5%水平的有效繞计数据。 


(1) 美 B 的杠杆收 M 

表示80年代兼并与收购领域特性的一种特殊的收购类型 
就是杠杆收购 （ LBO )。 按名索意， LBO 是一种依靠高度负偾 
融资的收购，这些债务包括银行借款或者证券化负债（即债 
券 K 当然，这样的表述也适合我们以上推述的许多 MBO 。 的 
确，1989年英国的许多 MBO 的债务与股权融资比率为6: U 
S 此， MBO 是一种特殊类型的 LBO 。 在其它类型中，如科尔 
勃格 • 克拉维斯 • 罗伯兹 （Kohlberg Kravis Robert , 简称 
KKR ) 投资公司筹集股权集合基金，充当收购的发起人，协议 
所需的融资以及做出收麴要约。 

在 19 87年杠杆收麴全盛期， LBO 占全部收购数量的7%， 
以及价值的21%。 LBO 的结构与 MBO 非常近似，也具有先偿 
偾务、后偿偾务与股权。收购之后，有些 LBO 依靠目标公《 
的分拆以降低较高的财务杠杆。适合使用 LBO 的目标公司要 
拥有稳定的现金流量、缩小成本的范围、降低財务传动作用、 
卓有成效的管理以及分散的非核心业务，在此基础上目标公司 


表 15-5 关于出售公 鲁的反 常收整 $ ( AF 0 


研究者 


林与罗泽夫 （Linn and Riazeff ) 

科林 ( Klein ) 

希特等人 （ Hite 打 
希斯采等人 （Hirechey « a / -) 


年度 

实例 

事件窗（天 

%AR 

1984 

77 

(-1,0) 

1.45 

1985 

1064 

( 0 ) 

0.09 

1986 

202 

(-2,0) 

1.12 

1987 

55 

(-1.0) 

1.66 

1990 

170 

(1,0> 

1.46 


①③ 
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才可以通过分拆筹集现金和偿还偾务^ 

LBO 股东的收益通常都很高。迪安格罗与迪安格罗 
( DeAng^lo and DeAngelo , 19 S 6 年）在他们关于 72 例民营化 
LBO 的研究中发现，目标公司的平均溢价为 56%。 希特与维 
萨伊彭斯 （ W 89 年） 也提供了有关证据，即杠杆 MBO 使分拆 
公司的股东获得了实惠的收益 p 

在对收购收益来潭进行了广泛研究之后，卡普兰 （ Ka- 
pUn ， 1989 年） 发现，在收购的头两年， MBO 扩大了公司的 
经营范围与收益，并削减了存货与资本支出。他也发现 ， LBO 
的应税收益有所提高，但这些应税收益主要是目标公司股东或 
分拆公司股东股利的自然增长。 

(2) 垃圾债券与 LBO 

80年代也经历过使用“垃圾 偾券” (junk bonds ) 对 LBO 
进行 融资。 垃圾偾券是一种公司债券，穆迪 （ Moody ) 或标准 
普尔 （ S & P > 等评级机构没有对这些偾券进行投资级别的评 
定。由于所以这些偾券被认为风险很大，一些信用机构限制使 
用垃圾偾券进行融资，这正是其名为•‘垃圾偾券” < JB ) 的原 
因。这些债券另有一个比较高雅的名字为高收益债券 （ high - 
yield bondsK JB 不是80年代的创造发明，但在当时它们被用 
来进行公司收购，特别是进行敌意的收购。70年代， JB 占每 
年全部公司偾券发行总量的4%;到了 1982年，这一比重上 
升到了 6%; 1985年则达到了 15%,或者是150亿美元〔广 
汉 （ Gau ^ han ) , 1991 年 〕 d 
JB 的增长有若干 原因： 

•由于没有二级市场，以及强制借贷方签订负有法律义务 
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的契约，从而导致私募债券的下降。 . 

•能够对造市者 （market - maker ) 紧急情况进行处理的 
德雷塞尔 • 伯恩汉姆 * 兰伯特 （ Drexel，Burnham and Lam ¬ 
bert , 简称 DBL ) 公司给 JB 市场提供了流动性。 

•对迅速增长的收购活动进行融资的资金需求。 

JB 最早的使用者是丁.布恩•皮肯斯 （T Boone Pick - 
ens ), 他曾筹集过 JB 资金对海湾石油 < GuUOil ) 公司进行敌 
意的收购。他的美萨石油 （Mesa petroleum ) 公司是一个比较 
小的公司，然而由于】 B 资金的效力，这家公司可以对海湾石 
油公司进行放肆地收购出价。历史上最引人注目的 LBO 就是 
以令人惊愕的250亿美元收购了一个食品与烟苹业的巨人， 
RJR 纳比斯科 （RJR Nabisco ) 公司。面对由总经理罗斯 ♦ 约翰 
逊 （Loss Johnson ) 进行的 MBO ， KKR 公司特意安排了这一 
LBOo 在民营化的 MBO 中，存在着最高管理层与股东之间的 
利益冲突，因而这类的 MBO 遇到了相当大的麻煩。 KKR 公 
司对 LBO 的融资方式是，一部分使用贷款票据，随后又发行 
了 JB 。 

JB 的使用引起了许多美国公司的財务传动作用，并导致 
了一些引人注目的硖产。此外， DBL 公 珂的高 层经理层由于 
内幕交易、欺诈行为和敲诈行为而被指控和 判罪。 这些人中最 
臭名昭著的就是“垃圾大王”米査尔.米尔肯 （Michael 
Milken ) o 随着米査尔.米尔肯及其同伙的垮台， DBL 公司的 
命运则是被出售与破产々 

在 DBL 公司的实力达到顶峰时期，该公司曾企图将其垃 
圾信条扩散到欧洲。1989年， DBL 公司以2亿英镑建立了投 
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资于 JB 的第一布里塔尼亚 （First Britania > 基金。然而，这一 
时的狂热并没有在英国蔓延幵来，尽管英国也曾有过一些非常 
草率的 LBO 实例，例如伦德斯国道 （Lowndes Queens way ) 公 
司，以及磁体与通道 （Magnet and Gateway ) 公司。 虽然垃圾 
债券戏剧般的发展体现了它们的时髦，然而最近看来 JB 出现 
了出人意料的反弹，并出现了一些新参与的美国对手 （ 〈金融 
时报>，1993年6月17 0 ) d 

5. 欧洲的分拆 


如表 15-6 所示，近年来分拆特别是 MBO 与 MBI 己成为 
欧洲大陆国家公司重组的组成部分。但是各面在分拆活动的水 
平上各有所异。 

一个国家 MBO 活动的强度依赖于许多因素： 

♦公司、家族公司以及政府民营化计划对分拆的支持。 
參公司的财务基础，这些机构包括风险资本基金，以及法 
律与会计眼务等。 


•家族所有公司的集中与传统上对使用机构繳资的抵制。 
參公闻财务与会计信息的质量。 

參不愿支付用于外部审计的应付费用。 

鲁 小型与非流动的股市限制了所发行证券的出手。 

•法律上限制融资性收购使用目标公司的财源。 



兼并与枚购 


表15 1980-1989年期间欧洲的各神收购活动 


国家 

英国 _ 

法国 

埔典 

镲国 

意大利 

荷兰 

丹麦 

比利时 


数量 

2 992 
430 
127 


245 






机构对某种出手形式的选择提供了一个关于 MBO 方式国 
别差异的实例〔莱特与罗比 （Wright and Robbie ), <收购月 
刊〉， 欧洲 MBO 的采用，1993年； U 在英国、法国、荷兰和瑞 
典的三种最流行的出手方法如下： 

英国：交易出售、发行证券、第二次 MBCX 
法国： 全部交易出售、部分交易出售、第二次 MBO d 
荷兰： 交易出售、出售给其他投资者、股票回购。 

璀典： 发行证券、交易出售、出售给财务投资者。 

在法国、意大利和西班牙， MBO 最重要的来源是家族或 
民营公司。这些卖主愿意保证管理层的连续性，希望保留他们 
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所建立的公司，也乐于奖励那些忠于他们的在职管理层。在德 
国、荷兰和北欧国家，公司的分拆是 MBO 的主要来源 （莱特 
等人，1993年）。尽管在英国之后法国是民营化最积极的倡导 
者，但民着化交易在欧洲大陆仍然非常罕见。 

尽管从伦敦到欧洲大陆都有许多风险资本公司和中间层借 
款提供机构在进行跨国收购活动，公司融资基础机构的发展仍 
比较缓慢。由于增强了公司法与会计规则之间的和谐，欧洲大 
陆公闻对 MBO 效果的估价变得更加明晰和容易。有关承认股 
东利益的趋向以及促使股价最大化的文化也会成为公司政策的 
一个重要目标。这一政策好像又一次地增加了股市的重要作 
用，并减少了出手的不确定性。 

• 6•小结 

这一章介绍了公司的分拆。考察了分拆背后的动机，分析 
了分拆公司与以前所进行收购之间的关系。描述了分拆可能采 
用的各种形式，讨论了它们的特征。论述了分拆对分拆公司股 
东財产的影响，引证了支持正面影响的经验性证据。说明了分 
拆是一种日益增长着的国际现象。着重提供了美国与欧洲大陆 
分拆与英国分拆经验的对比。 

参考文献 

[1] Afshar* K, H. J. Taffler and P. S. Sudarsatvam < 1992) 4 The effect 
of corporate divestments on shareholder wealth ； the UK experience ，， 
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十六、跨国收购 


近年来，由外国公司所进行收购的数量增长很大。这种跨 
国收购 （ CBAs : cross — border acquisitions ) 被各种战略构想所 
驱动，这些战略设想通常不同于那些完全在国内进行的收鈎。 
踌国收购的方式不是国内收购方式的直接扩展。由于收购公司 
与目标公司国家之间在政治与经济环境、公司组织、文化、传 
统、税法、法律、会计规则上存在着很多差异，所以跨国收购 
变得更加复杂。 

收购公司在研究、实施和管理海外收昀时，必须重视这些 
差异。初看起来，跨国收购超常的复杂性使得收购公司特别容 
易失败，但并非总是如此。在这一章，我们考察了跨国收购的 
背后动机，不同国家中政治与经济环境的差异及其对跨国收钩 
的影响，协商外国收购中的问題，以及进行有效收购后的管理 
障碍。 

这一章提供了一些关于跨国收购成功的调査证据，以及关 
于由成功的海外收购公司所采用的方法的调査 证据。 根据这些 
证据，我们综合阐述了这些似乎有助于成功收购的因素。其中 
一些西素对于某些有关国内的收购具有普邊意义，但是还有一 
些因素对于跨国收购有着特别重要的意义。 
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1. 选择海外扩张战略 

在一个公司发现用自己的产品或服务贸易打入海外市场的 
有利时机的情况下，收购并不是达到这种目的的唯一工具。该 
公司有如下 选择： 

•从国内出口到海外市场。 

參许可一家海外公司生产这种商品。 

•向海外进行生产设备的新兴开发区投资。 

♦收购或兼并。 

♦合资经营或其它战略联盟。 

这些可选用的方法给公司带来不同的成本、收益和风险， 
而且必须通过对此权衡做出选择。本书涉及到进入外国市场的 
后两种模式，而且本章讨论的是收购与兼并，十七章论述的是 
战略联盟。 


2. 跨国收购的最近趋势 

近几年表明，跨国收购与兼并、少数股权与合资经营异军 
突起。欧共体国家的公司用于跨国收购的经费1984年为90亿 
美元，1989年为640亿美元，1991年为300亿美元。在上述 
相同的年度，美国公司用于袴国收购的经费分别为26亿美元、 
232亿美元与73亿美元< 日本公司则花费了 2亿美元、147亿 
美元和37亿美元。因此，1989年出现了跨国收购的最高峰。 
正如表 16-1 在1991〜1993年期间所展示的那样，在1991年 
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的低潮 之后， 除了日本之外这些收购卷土重来呈现出上升的趋 
势。1992年全球的跨国收购总计为754亿美元，1993年为 
624亿美元。因此，跨国收购出现了资本与公司管理在世界范 
围的大规模 转移。 

1991〜1993年，美国是公司的净出售者。英国也如此。 
法国以145亿美元的净收购额成为所有国家中最积极的收购 
者。德国与荷兰也是净收购者，但收购规模较小。欧共体国家 
的公司在总体上是50亿美元的边际净收购者，而其余的欧洲 
国家却是净出售者。在1991〜1993年期间，日本在跨国收购 
中所起的作用很小。以下会讨论日本人低调行动的 原因。 


表 L6 - 1 199!- 1993 年的 M ■收的 



收购 

( 百万美元） 

出售 

( 百万 美元） 

国家或堆区 • 

1991 年 

1992 年 

1993 年 

1991 年 

1992 年 

1993 年 

美国 

7 267 

14 455 

15 309 

17 926 

10 396 

18 651 

英 S 

5 909 

6 085 

13 456 

9 181 

15 078 

7 053 

德国 

4 679 

4 106 

3 249 

2 666 

6 742 

1 779 

法国 

11 375 

10 331 

5 926 

2 61S 

6 678 

3 842 

荷兰 

3 754 

1 397 

5 738 

1 331 

5 129 

4 238 

所有欧共体国家 

30 456 

31 555 

32 616 

22 152 

42 351 

23 052 

欧洲其余国家 

4 067 

5 290 

2 794 

3 326 

6 416 

7 403 

a 本 

3 596 

4 263 

558 

84 

309 

81 


资料 来鼉 ： KPMG (1994 年 )《 


跨国收购固然有各公司的特殊动机，但也有着巨大的经济 
力量，这些经济力量形成了众所讓目的跨国收购的推动趋势。 

这些经济力量包括以下几点： 
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參由1992年开始的单一市场为代表的欧共体经济的一体 

化。 

♦由于消费者需求、偏好与品味的趋同化，导致多种产品 
市场的全球化。 

♦竞争的加剧使得公司在某些市场中的竞争具有全球化的 
性质。 

•技术的迅猛发展建立在大量投资于研究与幵发、设计、 
制造与销售的基 础上。 为了补偿这些成本，公司必须尽可能地 
向最大的市场销售，这意味着市场的全球化。 

♦容易为收购筹集资金以及金融市场中的创新，如垃圾债 
券（见第十一章和第十五章）。 

•国有企业的私有化使其成为外国收购公司的目标，正如 
在前东癟所发生的那样。 

这些经济压力也导致了许多产业的重组。正如对目前欧共 
体保险业收购与美国制药业收购所举例说明的那样（见案例研 
究16-1)，跨国收购在这种产业重组中发挥了作用。 

案例研究16 - 1产业重组与收购 

1994年6月，英国商业取 S (Commercial Union ) 公司用 
14.6 亿英镑收漪了法 B 维先托伊策集团 （Groupe Victoire ) 保险 
公司。这一收的在被单一欧洲市场驵动的 课险业 的一系列跨国 
兼并中处于领先地位。1992年，尤许保险公司以单一的许可鉦 
在欧共体国家中经營的欧共体规則开始生效 ，并引发了 收昀运 
动。 

由子药品公司的利洱受到来自政府的瓜力，所以雇主和保 
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险公司决定降低 成本。 克林顿总统的保健改革的目的是在美 a 
減少保健费用。此外，有一种未注册药品替代邑注册药品的超 
势。开发成本也在逐步上升。为了对抗这种压乃，许多公司求 
助于兼并作为分摊成本以及增 洚他们 与收购公司面对面谈判实 
力的手段。瑞典的罗奇 （ Roche ) 公司用 53 钇美元收昀 7 美国的 
辛泰先斯 （ Syntex ) 药品公司 c 史密新 • 免林•比 查场 (Smith 
Kline Beechara ) 英美合资公司用 23 美元收购了美国躁合药品 
服务 （American Diversified Pharmaceutical Services 〉 公司。 

资料 来*:〈卫报 >， 1 抑 4 年 6 月 U 日；（金 融时报），1994年5月4日。 

一些产业在国收购上经历过比其它产业更多的动荡< 产 
业收购活动的范围反应出该产业的竞争性质，如产品的生命周 
期、管制的变化、集中的现实水平以及技术的变化等。1991〜 
1993年，化学制品与药品在跨国收购方面是最为活跃的行业， 
如表16 -2 所展示的那样。 

表 16-2 跨国 收的在 产业上的价值 


(百万美元) 


产 业 

1991 年 

1992年 

1993年 

化学制品与药品 

5 934 

5 284 

12 337 

食品、饮料与烟莩 

3 641 

12 358 

5 38 S 

银行与金融 

3 237 

11 472 

5 362 

电气与电子 

5 803 

7 309 

. 4 206 

石油与天然气 

2 406 

7 093 

3 960 

保险 

5 105 

1 152 

3 630 

总计 

49 730 

75 352 

64 242 


资料 来源 ： KPMG (1994 年 
336 




土^筹国收购 


3. 跨国收购的背后动机 

公司进行的跨国收购有许多战略或策略上的 原因： 

•成长 导向： 摆脱国内小市场，扩大销售渠道，达到规槟 
经济。 

•利用进口：利用原材料以保证持续的供应，利用技术， 
利用最新的发明，利用廉价的劳动力。 

參拓展独特优势：拓展公司的商标、声望、设计、生产与 
管理能力。 

♦防御：产品与市场的多样化以稳定利润，减少对出口的 
依赖性，回避国内政治与经济上的动荡，在外面竞争对手本土 
与其竞争，绕过东道国的贸昜保护壁垒。 

♦满足客户的需求：由公司海外的子公司为国内的客户提 
供服务，如银行、财务公司等。 

•把握 时机： 利用麻息的优势，例如利用一次适宜的汇率 
可以进行廉价的外国收购。 

收购公司的发起国是本国，被收购公司的所在国是东道 
国 ◊ 许多像伊莱克多鲁克茨 （ Electrolux ) 公司的璜典公司成为 
积极的跨国收购者，其原因之一是由于瑞典市场的规模比较狭 
小。傢可口可乐与百事可乐这样的公司会利用它们独一无二的 
商标向海外扩张。为了获得技术或接近客户，一些公司在美国 
进行了收购。英国唐迪 （ Dowty ) 公司在美国的收购说明了这 
—事实（见案例研究16-2)。 
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案例研究 16 -2 唐迪公司在美国的收购 

唐迪公司是一家国际高技米工程公司，它为航空航天、防 
御、海运和信息技求市场生产先进的系统和产品◊在1976至 
19 S 7 年间，它以总计 1.0 S 亿美元收购 "I 4家抗空就天、电子 
和电信方面的美国公司。 

唐迪公司在利用其美国收的公司的同时，也利用其它在美 
国和欧洲的每一个铕售渠道交叉销售它自己和它子公司的产 
品。收购改善了公司的国标竞 争力， 增加了新•产品，提供了单 

独接触飞机制造商波音公司的机会，而且在集貝内部提高了技 

♦ 

米水平并护大了技术范围。此外，美国的子公司经常提供美国 
市场发展趋势和新动向的 情报。 作为收昀的一种成果，即与美 
国达成合作协议并取得先进技米产品，这被认为在欧洲给公司 
帶来较大的免争优势。 

资料来潭： J . 哈米尔与 J - 克罗思比 <』. HamiU and J . Croebie ). 〈收 购月 
刊>,1邶9年10月。 


4. 收购障碍 

如同我们在第十二章中所见，收购在不同的国家中面临着 
各种各样的障碍。不管收购公司是否是国内公司或者是外国公 
司，许多障碍都是同样的。在表 16-3 中列出了一些主要的障 
碍。在第十二章关于收购防梅中讨论并举例说明了，目标公司 
为了限制收购要约设置了许多这样的障碍。在这些障碍的水平 

与有效性方面也存在着国别差异。 
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准，而且这种决定具有政治性 6 裁员结果的公布更加軔激了工 
会去号召罢工。 S 此，本机总集团公司突然成为众人注目的中 
心，而且不得不向那些政治家游说实行裁员计划的是非曲直。 
这种对抗与危机的氣围与本 机慜集 团公司在德国的余身经历截 
然不同，在德国处理类似问超时，工会与管理层之闲的取束比 
较紧密。 

资料来灌： 海格 • 西蒙年 （Haig Simonian ), 《金 Bl 时 报》， 1990 年 8 月 M 


可靠会计信息的缺乏阻碍了对目标公司的正确 评估。 在许 
多像西班牙与希腊这样的欧洲大陆国家中，会计帐目不可能对 
外公开。在这些国家中，他们不可能按照国际上采用的会计制 
度严格地制定帐目> 此外，在像德国和日本之类的国家中，会 
计帐目是为满足纳税规则而制定的，而且可能具有隐瞒利润的 
倾向。在德国，也存在着对资产保守评估和违规评估的陈规陋 
习，这再一 次地* 瞒了利润。 

因此，在这些国家使用会计信息时，收购公司需要根据实 
际水平调整利润、资产和 负偾。 尽管在欧洲共同体内部，许多 
基础会计规则已经调整过，但是在实际中会计信息在效用与质 
量上有着非常广泛的差异。 T & N 公司在德国收购的案例说明 
了会计差异所造成的问 a (见案例研究16-4>。 

案例研究 16-4 T & N 公苟 n 对德国 会计的 复杂性 

1993 年，英 B 的一家汽车聿部件制造商 T & N 公句协议 
收 鈎一家德国的用行业 公司- 高铲兹集团 （ GoetzeGroup , 简 
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称 GG ) 公司。这一收购需要通过其英国股糸们的准许，为此 
必须提供涉及 GG 公司前 3 年的会计报表。伦敦股票交务所 
( LSE ) 要求这种报表要符合英国或国标的会计标准 a 尽管 GG 
公司的枨目是按照德国会计标准铡定和审计的，但它们不完全 
符合伦敦投票交易所的要求。 

在德国的会计帐0中，会计规則的主要差异包括加速折 
旧、 存货评估未&括營理费用、所有经營租貨的处理、养老金 
的未设基金性貭等等。这些差异如此之大使得丁 & N 公司从伦 
敦股票交易所那里得到的是弃权态度，而且警告 T & N 公司的 
肢糸们说， GG 公司的净资产按照英国会计规則的要求没有表 
达清楚。 

资料 来潭： N . 希 余斯与 S . 罗伯茨 （ N . Hissing and S . Roberts ). 《收 V 4 月 
刊〉.19筘年10月《 

跨国收购的文化与政治障碍经常设立一堵形象上的高墙壁 
垒，并且导致对收购公司的不利宣传。甚至当东道国与本国具 
有类似的文化背景并且讲同一种语言时，也可能引起对外国公 
司的恐惧，正如1992年澳大利亚国家银行 （ NAB ) 用 7.7 S 亿 
美元收购新西兰银 行时所 表现的那样。许多新西兰人对他们的 
大邻居抱有根深蒂固的疑虑。这一收购遭到了政治家和股东们 
的抵制，他们甚至在境外为新西兰银行的一些分行设立了聱卫 
(特 里， 霍尔 （Terry Hall ), 〈金 »时报>,1992年月6 
0 ). 
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5. 收购后的整合 

对跨国收购进行轚合通常是更加复杂的事情，并且经常出 
瑰一些难以克脤的困难。第四聿和第十四章讨论的国内收购整 
合也适用于国外的收购。然而，对于外国收购来说，由于不熟 
悉目标公司的环境，这就要求收购公司精心制定整合的计划。 
这并不意味着不会发生意外，或者一切都会按照这一计划执 
行。任何一种期望都会导致我们在第四章和第十四章讨论过的 
决定论的错误。 

由于被收购公司的经理和职工不熟悉收购公司的语言、管 
理行为和公司憤例，因此他们更需要了解收鈎公司意图的国内 
背景。收购公司必须按照新的管理体制打开目标公司的思路， 
而且必须清楚地表达这种思路。被收购公司及其经理和职工的 
收益必须明确说明 c 两个公司之间的相互关系必须非常谨慎地 
处理。被收购公司经理的补偿协议必须参照东道国的标准来设 
定，而不是照搬收购公司的标准。 

总的来说，外国收购公司似乎需要被收购公司的现任管理 
层继续留任，因为没有他们就不会保持公司管理的连续性。然 
而，在收购是基于战咯转变的情况下，业绩不佳的自标公司管 
理层将被很快地免职，并且建立一个新的管理班子。在实行合 
理化改革和裁员计划时，必须了解和执行当地的就业法。除此 
以外，如同本凯瑟公司案例中表现的那样（见案例研究 16- 
3)，收购公司可能陷入到一种怨声载道和消极对抗的困境。 

i 9 S 5 年伊莱克多鲁兖茨 （ Electrolux ) 公司对赞努西 
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( Zanussi ) 公司的收购实例说明了，应用这些整合的准则可以 
成功地完成收购（见案例研究16-5)。 

案例研究 16-5 伊菜克多鲁克茨公司轚含费努西公甸 

瑞典的妒茱充多鲁先茨公司 < 簡称 E ) 是一个家庭用具命 J 
迨商，它实施一种战略，即收购一家 Jk 蟥不诖的相关行业目标 
公司并使之有致 运转。 1985 年， E 公司收购 1 意大利的费努 
S 公司（简称 Z 公司），它也是一个家座用具制達商< 收购后， 
E 公司采取苦千步骤对 Z 公司进行整合，并使之有效池 运營： 
•騎用一呰新的受尊敬的意大利高层经理。 

♦ E 公司对 Z 公司清楚％表达了它的目标，按照 E 公司的 
目标， Z 公司可保持良好的前景。 

摹 快速制定并貫彻整合计划。 

•新的 高鼓管理层引入了基于瑞典职业道德的新文化。 

• E 公司通过向其客户提供竞争性的信用条款使 Z 公司稔 
定下来；新管理层商定了金 M 机构与供货商都贄同的条款，这 
呰条款也得到了现在是 E 公司一部分的 Z 公司的支#。 

參 E 公司与工会讨论了这些计划，并得到7他们的合作。 
•开始实施战略能力的相 X 转换，例如技未和经杳资源的 
分享。 

•贯枷计划具有强烈的象往性 步驟： 例如谈判公开； e 公 

司的高层经理定期访问 Z 公司； Z 公司工会领导访问 E 公司， 

鴂典管理层的积极形象给使们留下了深刻印象。 

參 Z 公司经攻层得到了相当的自 主权； 一些重要的功能保 

留在意大利，从而消除了收购前 Z 公司營理层与职工的恐犋 
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• z 公司新管 a 层也做出了强硬的决定；中鼓管理层被遢 
知“千或走”； z 公司的一些行业关系经茂祓解雇。 

鲁会计与財务的控制迅速 到位。 由 E 公司和 Z 公司双方 
绞理层组成的特别工作组为实施卄划设定了*后期哏；制定产 
格的财务目标，即资产收盖率。 

♦由于 E 公司与 Z 公司之间能够相互理解，所以创造出 
了一种积极的整合乳能力的转換在这种氛围中进行6 

资料 来*: 引自离萨尔与哈斯波斯拉夫 （ bostuJai«l Haspeslagh , 1993年）。 


6 . 有关国际收购的调査证据 

麦肯锡 （ McKinsey ) 管理顾问公司考察了跨国收购的成功 
率〔布里克等人 （Bleeke ef a /.) 1993年 K 成功率的计量是 
根据（1>被收购公司股权收益率与资产收益率的改善； （2) 
资本收益率是否趄过了收购公司的资本成本率4他们报告了 
28个国外收购项目的实例，其中有8家美国公司、9家日本公 
司和11家欧洲公司。这些项目描述了价值 6 S 0 亿美元的319 
项交易。 

这些实例的绦合成功率为57%,比纯国内的收购要好得 
多，的确，这一比率与亨特等人 （1987 年）所报告的55% 
(见第十四章），以及根据统计研究的相当悲观的证据 （见 第十 
三章）相比较要好的多。麦肯锡公闻的研究为这些实例引证了 
许多关键性的成功因素： 
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•目标公司在收购公司的核心业务的范围内。 

•目标公司在财务和能力条件上在当地具有很强实力。 

•收购公司重视目标公司业务体系中一些关键性的部分， 
特别是那些全球性的业务。 

•收购公司与被收购公司之间逬行重要技能的相互 交流。 

•收购公司只对关键性的体制进行迅速地整合。 

♦收购公司根据他们的实践总结学习。 

核心业务的收购项目具有很高的成功率，22个中14个被 
认为是成功的。具有很强地方实力的目标公司的9个项目中 S 
个是成功的，反之不具有这样实力的10个项目中7个是失败 
的。成功的收购公司特别重视关键性的全球化功能，例如要使 
药品研究与开发具有世界范围的竞争优势 ◊ 技能交流包括生产 
管理、销售管理和产品开发等。这些技能通常作为整体而不仅 
仅是个体包含在组织机构中。 

技能交流机制是通过收购公司与被收购公司之间高层经理 
的调动来实 现的。 U 个进行技能交流的收购全都获得了成功， 
反之，13个没进行技能交流的项目中有 10 个未获 成功。 整合 
要依照 被轚合 系统要素的重要程度以不同的步调来进行。例 
如，一家消费品公司与被收购公司一起迅速地拼凑他们的销售 
规程执行体制，但是却推迟了研究与开发的 整合。 

胡佛 （Hoover, 1993 年） 汇集了斯堪的纳维亚收购公司 
在美国的实例◊在 19? 0年至80年代中期的52项交易中，只 
有20项符合成功的标准，即资本收益超过了资本成本。胡佛 
对11项斯堪的纳维亚公切的收购实例进行了详细研究，并且 
总结了成功与失畋之间所形成的不同 持征。 成功的收购公司有 



十六、 跨国牧 fe 


一个预定的美国战略计划，这种计划的根据 如下： 

參收购公司具有一种优势的可转换产品或观念，集中于适 
宜的市场以占有市场份额，重視相关的销售渠道，以及逬行恰 
当的行业风险评估。 

♦收购公司要达到严格的财务目标，而且收购班子被这些 

目标所驱动。要促使被收购公司经理层达到这些积极进取的目 
标。 


•收购班子包括一些具有多种技能的经理，而且要有高级 
管理层的加入。 

•适当允许具有增效作用的资源进行较高地评估。 

•以一种“容易达成的”定价进行谈判是精明而讲求实际 
的。 

•慎重考虑美国目标公司管理层的期望与需求，用基于激 
励机制的补偿继续聘用他们。 

•迅速实施预先制定的整合计划6 (胡 佛，1993 年） 

上述斯堪的纳维亚收购公司成功的特征与亨特等人 (1987 
年） 在他们关于在美国的英国收购公司的研究中所播述的那些 
情况相类似< 他们强调了在商业与社会上与美国经理层融合的 
需求，容忍管理风格的不同的需求，建立信用与信任的需求， 
以及向高层经理介绍股票选择权的需求> 这样的补偿协议对于 
美国的经理层来说是特别重要的。 


7.小结 


这一章插述了跨国收购与兼并的增长趋势 d 考察了符合这 
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神趋势的相关行业因素，以及公司跨国收购的动机。强调了许 
多欧洲国家中的收_瘅碍。收购后整合的问题在跨国收购中比 
纯国内的收购更为复杂。调査证据表明，跨国收购在半数以上 
的案例中取得了成功。根据调査证据证实了跨国收购成功的关 
键因素。收购只是开辟海外市场的若干选择之一。战略联盟是 
另一种选择。为此，我们现在转到第十七章。 
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十七、战略联盟 


我们己经看到，收购与兼并通常难以取得預期的效果和目 
的。因此，公荀霱要另辟新径以达到同样的目的，近年来，在 
许多跨国公司中都出现了战略联盟的浪南 I 。这些战略联盟缺乏 
完全收购的基础，只好采取另外的形式，即从公司间相互买卖 
商品的葡单协议，到建立独立的和法律关系明晰的联合体。 

战略联盟考虑的动机是，降低成本、分享技术、产品开 
发、打入市场或者是打入资本市场。这些目的与通常企业收昀 
中的自的相 类似。 结构合理的战略联盟与收购相比是一种成本 
低廉的选择< 战略联盟的逻辑是如果两个或多个公司共享其资 
U , 那么可以更容易、更经济地实现它们的共同目标。尽管战 
略联盟很有魅力，但是它们的业绩并不太好。有关估计表明， 
大约2/3以上的战略联盟失败了。 

在这一章，我们推述了战略联盟的不同类型及其特征。考 
察了在不同产业和全球不同区域中，这种联盟最近的发展趋 
势。我们阐述了联盟的基本结构与联盟合伙人的动机。揭示了 
联盟不稳定的原因。这一章还包括关于战略联盟业绩研究结论 
的槪述和避免失败的一些指导原则。 
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1. 战略联盟的类型 


两个或多个公司为了达到一定的商业目的而相互合作，达 
成某种协约或协定可称为战略联盟。战略联盟的各种类型如 
下： 


•供应或鈎买协定。 

參市场或销售协定。 

•提供技术服务协定。 

_管理合同。 

參专有技术、设计或专利许可证。 

參特许权经营。 

♦合资企业。 

这些合作协议在以下几个方面有所 差异: 
♦共同决策的范围。 

♦资本承担额。 


♦风险与收益方式的分担。 

•组织.结构< 

资本约定通常是以股权投资的形式出现。 

合资企业可能是股权或非股权合资，而合作协议的其它类 
型通常是非股权的 形式。 例如，就许可证或管理合同来说，给 
予许可证或提供技术服务的合伙人将收取使用费或管理费。在 
一些案例中，使用费是根据许可证使用者增值的利润而定。与 
联盟合伙人相区别，非股权协议通常不建立共同拥有的联合 
体。共同决策的范围也是有限的。 
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2. 股权和非股权的合资企业 

4 

本 书中我 们重点 在合资企业。一个股权合资企业 （ EJV : 
equity joint venture ) 包括两个或多个法律上独立的公司（母公 
司）， 它们共同投资建立企业并且共同参与企业经营管理。从 
母公司分离出来的独立联合体其自身就构成了风险。风险可能 
来自一个新的举动，或者可能是由转让和分享某些母公司现存 
利益而引起的。股权合资企业 （ EJV ) 很类似于兼并，案例研 
究 17-1 提供了一个实例。非股权合资企业 （ NEJV ) 也可能 
包括资潭性的合作经营，但是没有成立独立的联合体，股权合 
资的目的是双 重的： 第一，对合资企业 ( JV ) 的运营进行融 
资； 第二， 增加 母公司对风险的资本承担衡< 

案例研究 17 - 1 AMD 公司与塞士暹公司的合资企 ik 

1992 年 7 月，美国半导体制達商 AMD (Advanced Micro 
Devices ) 公司 < 也称为高级微螌设备公司）用 12 亿美元的用 
转資金，与日本最大的计舁机公司-富士通公司一起授資了一 
个生产性的合资企亚噌 IU 其* te 的 K 烩是耗资 7 亿美元兴建 
—屋生 产*% 时存倚器的工厂。 AMD 公司拥有这种鱗时技米， 
但是需要- •个 强大的合作伙佯资助这項投資以及共担其中的重 
大 风险。 富士 通公句 當要的是这项技米。 

于是， AMD 与富 士通拥 有相同股份的合资企业建了起耒。 
此外，每个母公司都甸对方提供了大约 5% 的股权风险投資准 
备金。根据 AMD 的现点，这一举#将保证畜士遑在 AMD 財 
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务成果中的利益。合作协定禁止任何一方母公司在合資企•业以 
外生产这种器件。 

资料来潭 5 <金《 时报 >,1992年7月15 日。 

合资企业的经营有时可能会与其母公司的某些运营方式相 
交叉。例如，它们可能具有同一目标市场和铕售同样或类似的 
产品。这种交叉会引起合资企业与其母公司之间利益的必然冲 
突。某一家母公司可能将其部分经营活动转移到该合资项目 
中，但是它也可能与另外一家母公司合作，把这些经营活动投 
入到类似的合资项目中。这会再次导致利益上的冲突。由于风 
险管理通常是在母公司之间分担，如杲两家母公司没有在组织 
目标与企业文化上相互协调，那么还会导致进一步的矛盾◊一 
项合资企业是以把这冲突减到最小的方式来进行协商与构建 
的。下面我们会讨论这些摩擦与冲突的根潭以及如何尽可能预 
防它们。 

由于合资企业是一种合作企业，所以合作与同业联合（卡 
特尔）的界限可能常常是模檐的。 S 此，合资企业可能会高度 
关注其竞争的影响，因此它们也会受到英国、欧共体和其它国 
家，例如美国的反托拉斯法的限制。为了母公司利益最大化， 
在构建合资企业时必须考虑合资企业的不同结构与区域的纳税 
影响。合资企业将怎样在母公司的公开帐户中记帐也需要在组 
建合资企业时加以考虑。 

3, 国际合资企业 

尽管在同一国家中经营的公司之间的合资企业（国内合资 
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企业〉 是重要的，然而近年来一些最大的合资企业已经成为国 
际化的多国公珂。国际化合资企业 （ IJV ) 的动因有许多 t 
參产品市场的全球化， 

•竞争的全球化。 

♦快速的技术变化与短暂的产品生命周期^ 

♦巨额的研究与开发费用。 

•品种开发、销售网络与信息技术的高固定成本。 

♦技术能力与资源的扩散。 

♦相当高的收购与兼并成本。 

不断增长着的产品市场全球化导致了消费品味、傭好与生 
活方式的相互融合。这意味着服务于这些产品市场的公司间的 
竞争也是全球化的。这就给各家公司提供了将其产品从世界的 
一个地区销售到另一个地区的 机会。 然而，这样的全球化的市 
场营销不能被任何公司独家占有。因此，战略联盟的目的在于 
市场营销。例如，1989年英国的联合里昂斯 （ Allied - Lyons > 
公司与日本的三镲利 < Simtory ) 公司结成联盟，在英国、美 
国和 B 本推销双方的饮料产品> 这两家母公闻也在溴大利亚结 
盟，共同销售和生产食品。 

当今许多产品的基础是综合技术，其中一些是尖靖技术。 
技术创新使竞争日益激烈，技术创新本身也受到激烈竞争的制 
约。导致这些创新的研究与开发费用不断攀升已经超出了任何 
独家公司的技术和物质资源所能承受的范围之外。因此> 霈要 
通过联盟来达到技术分享与开发的目的。 

技术竞争也意味着产品生命周期变得更短，因此，对新技 

术和新产品开发的压力也在逐步升级。没有几家公司能够靠其 
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自身实力赶上如此迅速的技术更新。因此，公司间必须分享其 
资猓。 

由于更多的多国公司己成为储存技术知识和优秀人才的场 
所，技术能力现在比过去更加分散。因此，就形成了这些公司 
分享其专业知 i 只并获得技术协同作用的激励机制。在半导体行 
业中存在着这种技术能力分散化的实例< 】 BM 公司与日本东 
芝公司及德国西门子公司开发256兆芯片的联盟说明了，联盟 
是克服这种技术能力分散化的方式。 

集声音、视觉和信息技术为一体的所谓多媒体产品表明， 
技术已经不再是纯粹的归类，各种技术之间的界限变得模糊起 
来。 这再次要求具有不同领域技术能力的公司通过兼并或联盟 
结合成一体去开发这些新产品。这可以解释电信公司和计算机 
公司为何通过联盟与兼并结合在一起。美国斯普林特 （ Sprint ) 
电信集团公与电子数据脹务 （Electronic Data Services ) 公司 
试囝合并就是这种趋向的实例 < (卫报 >，1994年5月17曰）。 
英国电信公司与 美国微 波通讯国际 （ MCI ) 公司的联盟1以及 
美国斯普林特电信集团公司与法国电儈公司、德国电信之间的 
联盟则是这种趋势最近的实例。 

尖端技术研究与开发费用、为广大的国际市场生产产品的 

费用、销售产品的费用以及信息技术费用导致了非常高的团定 

成本。分敢这些成本的一种方式就是结成研究与开发、生产、 

销售等方面的联盟。因而，联盟已成为分散巨鋇固定成本的公 

认方法。尽管销售增加与成本缩减等许多目标能够通过兼并与 

收购的方式实现，尽管兼并与收购也许能避免_些管理控制问 

題，然而，在大多数情况下兼并与收购的成本和风险比战略联 
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盟更大，同时，利益等方面的冲突也在困扰着合资企业^ 

国际合资企业的 趋势： 

格莱斯特与巴克利 （GUister and Buckley , 1994年）考察 
了 1980〜1989年期间英国公司与西欧、美国和日本公司建立 
的国际合资企业的一些 范例。（金 融时报> 报道了他们这些实 
例中的520家合资公司。在表 17-1 中显示了这些实例合资企 
业的区域性的分布。 

因此，西欧是英国国际合资企业最重要的目标。总的来 
说，国际合资企业发展在1985〜1989年期间比在1980- 1984 
年期间更为流行，1985〜1989年期间形成的国际合资企业的 
实例占60%， 1980-1984 年期间形成的国际合资企业的实例 
占40%。这种增长的大部分发生在西欧，无疑是顺应了欧共 
体国家经济一体化以及1992年即将实行单一欧洲市场的发展 
趋势。 


表17 - 1 1980-1989 年期 IQ 英 ■公司的■际合資企此 


地区 

数量 


西欧 


■bH 

美国 











100 


注释： 其它是指合作伙伴在一个熥区 以上或 者是在上述三个地区以外。 


格莱斯特与巴兖利 （1994 年）也报吿了其它一些 有趣的 
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发现： 

•产业 模式： 大约60%英国公司的国际合资企业分布在 
金融服务业、电信业、航空航天业、汽车业、化工业、销售 
业、计算机业、食品业与饮料业中。 

參合资目的： 45%英国公司的国际合资企业的目的不涉及 
市场营销，如生产或研究与 开发； 27%的国际合资企业涉及市 
场 营销； 28%的国际合资企业提供服务，如保险业或设计咨询 
业。不同地区的合资目的各不相同，在美国和日本，合资目的 
是销售导 向的； 在西欧，合资目的则是非销售导向的。 

•合作伙伴：大约 S 5% 英国公司的国际合资企业企业只 
有一个合作伙伴。 

•股权利益：股权合资企业在数量上略微租过非股权合资 
企业 P 在2/3的案例中，英国合资企业的合作伙伴拥有50% 
以上或更多的股权 利益。 

4-合资企业的模式 

( II 合作樓式 

以上对国际合资企业的分析揭示了按照产业、目的和股权 
利益确定的模式。这说明这些合资企业在一定的产业领域比在 
其它产业更加适宜。它们实现一定的目的比其它目标更加有 
效。此外，股权利益的存在某些案例中被认为是必需的，但是 
在其它案例中并非如此。我们如何解释合资企业伙伴做出的这 
些选择呢？ 

这些选择是由合资企业的基础结构所决定的，合资企业是 
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一 个合作企业，在这种企业中合作伙伴的动机和 回报可 能并不 
总是一致的。就这些公司中的合资企业来说，其母公司在同一 
市场或相关市场中也是现实的或潜在的竞争对手，于是合资企 
业可能会出现机会主义 行为： 即欺诈。合资企业的任何一家母 

公闵是否放弃欺诈依赖于一种相反的报偿一对这种行为给予 
惩罚性的制裁。 

鼓励合作与制栽欺诈会导致一个著名的博弈理论，即众所 
周知的“囚犯二难推理” （ PD : Prisoner ^ sDilemma ). 如图17 
- 1所示，当两个囚犯被指控共同违法时，面对供认与不供认 
违法的不同报偿引起了这种二难推理。在这种博弈中，假如两 
个囚犯都拒绝招供，他们两个的总体处境要比一个招供另一个 
抗供要好。在后一种情况下，招供者获得自由，然而抗供的伙 
伴会得到7年监禁的 判决。 因此，对伙伴欺诈的激励机制要大 
于合作的激励机制。 


Q 犯 L 


供认 


抗供 


囚犯2 

供认 抗供 


双方5年监禁 

囚犯1获释 

囚犯2判7年 

囚犯1蚵7年 

Q 犯2获释 

双方1年监禁 


B 17-1 □霣二黷推理 


由于①彼此之间缺乏 交流； ②“告密”能够 获释； 使得每 
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个囚犯的决定面临困境4如果每个囚犯都相信对方，即如果有 
—种多年合作形成的默契交流形式，那么两个囚犯抗供的可能 
性就会增加。此外，如果告密不会出现荣获自由的美好结局， 
反而导致制栽抗供的囚犯朋友或者更糟，双方的合作行为将再 
次产生。 

许多合资企业内部存在着欺诈的机会以及一方合伙人在另 
一方支出的基础上获利的机会。例如，一方合伙人可能勤奋地 
学会另一方可能教会的所有东西却对自己的经验有所保留。在 
早期引证的实例中，美国与日本公司之间的合资企业会经常 
出现这种行为，日本公司是犯罪的当事人。在这种情况下， 
合资企业成为“零和” （ zero - sum ) 的博弈，而并非“正和” 
(Positive — sum ) 的傅弈。 

因此，建立一个成功合资企业的实际措施是增加合作行为 
的报偿，以及制裁“坑害自己伙伴”的行为。仔细桃选具有忠 
实行为声誉的合伙人，以及合伙人之间的友好交流将是有益 
的。此外，合作伙伴之间的相互依赖也是重要的。合资企业关 
系中的这种相互依賴性意味着，合作伙伴以互补的实力来战胜 
风险。在它们具有同样的实力和弱点的情况下，将使得它们趋 
向于只能从对方获利，而不是共同合作。 

但是，合作双方单纯的互相依糗并不能防止某一合伙人尽 

可能多地学到对方的技巧、技术和管理体制，隨后再利用这些 

学到的本领获 得趄过 以前合作伙伴的竞争优势。假如合资企业 

合作期限较长或期限不确定，或者合作双方都把这次合作当作 

未来一系列合作的开端，那么这种情况不大可能发生。在后一 

种情况下，合作是一种不断重复的行为，这会淡化开始时期的 
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欺诈行为。因此，对于合作伙伴双方来说，合资经营的目的是 
从长期的约定中获得最大的利益。 

增进长期相互约定的一种方式是，合伙人双方在合资中提 
供股权投资> 在 AMD 公司与富士通公司的联盟中，彼此少量 
的股权投资是以这种考虑为动机。 

(2) 交易成 本樓式 

合资企业需要在两个或多个合作伙伴之间达成协定，导致 
了一些交易成本，其中包括合同成本、监控成本与执行成本。 
合资伙伴必须拟定一份足够详细的合同，合同内容涉及合资企 
业结构、彼此的权利与责任、业绩计量、执行合同义务与赔 
偿。这些交易成本依鵪于合资企业的性质与合资伙伴之间的关 
系。由于未来研究与开发的成果缺乏可预测性并且伴有相当高 
的风险，所以谙如在高技术研究与开发中的复合型合资企业需 
要一个比眼务供应型合资企业更加详尽的合同。 

如果合资企业是建立在各方信用与约定的基础上，那么交 
易成本可能会喊少。由于在一个合资企业中， 一 个成功的结果 
依赖于两个合作伙伴人员之间的相互作用，因此一个基于信用 
与约定的有关合同比一个正式的、依法强制执行的合同更为重 
要。一个理想的合资企业是，合伙人签订合同，然后将其束之 
高阁从不过问。对合同頻繁的査阅标志着缺乏信用与约定 c 

5. 构建合资企业 


合资企业的经营分为4个阶段[乍荷拉与埃尔哈格拉赛 
(Zahra and Elhagrasey )> 1994年〕： 
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(1) 作为一种战略选择确定建立合资企业。 

(2) 合作伙伴选择。 

(3) 谈判与合同格式的选择。 

(4> 合资企业管理。 

在第一阶段，公司必须认真地评估，合资企业是否具有一 
个适宜的机制以实现其战略目标。合资企业应以抉择的方式进 
行比较，例如新领域经营、收购或者兼并。在做出选择的过程 
中，必须考虑所扶择的成本、收益与风险。 

合作伙伴选择合资企业是非常重要的一步，而且合作伙伴 
应按照一些标准进行 评估： 合作伙伴在合资企业中的目标、合 
作伙伴之间的目标的兼容性、潜在合作伙伴承担的义务、资 
源、管理方式、组织体制、以及公司的文化等。对潜在合作伙 
伴的业绩也必须进行考察。 

商议合资企业的协定应以极其仔细的方式进行。合资企业 
的目的必须明晰地进行表述。合资后预期业绩的假设必须明确 
表达。 合资企业计量业绩的基点与分担成本与利润的公式必须 
达成协定。谈判必须涉及合资企业的管理协议；涉及毎个合作 
伙伴将对管理做出的 贡献； 涉及谁将担任合资企业的 领导； 以 
及母公司与合资企业之间、合作伙伴之间是什么祥的关系等。 

每个合作伙伴部将 关注： 确保其核心技术的享用权得到精 

心地控制。这样的技术保护可能是必须的。案例研究 17-2 在 

通用电气 （ GE ) 公司与斯奈克马 < Snecma ) 公司之间的合资 

企业中着重强调了这一问題。在其它案例中，为了防止你的合 

作伙伴成为日后的竞争对手，技术保护也是必须的。如果不是 

这样，这种合资将蜕变成为一个毫无意义的和“内部蛀空”的 
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案例研究 17-2 通用电气公司保护其核心技术 
美国遢 用电气 公司与法国斯奈克马公司子1974年成立了 
称为 CFM 公司的合资企： Jk ， 设计与生产小塑民用飞机的发动 
机。为了新型发动机的开发，美国政府 fe 强同意遢用电气公司 
使用高度机密的 B 1 发动机的核心设计。然而，在足克松总统 
与蓬皮杜总统直接会谈后，美国政府同意 遢用电 气公司可以使 
用天然气涡轮机核心技术，俚不能将此技术泄露给斯奈克马公 
司。于是逯用电气公司铡達涡轮机的核心部分，斯奈克马公司 
制造发动机的 低戍外部笤件 。因此，如果合資企业中有重要的 
专利技木，合作伙伴也不能将其透露给另一方。 

资料 来嫌： <金融时掖1989年2月1日《 

合资与解体的期限必须在合作伙伴之间达成协定。解体时 
的资产、技术与损益将如何分担也必然是合资协定的一部分。 
大多数合资企业的结局是实力雄厚的合作伙伴买下弱小合作伙 
伴的产权。当然，这种结局很可能是被买方公司趁机操纵的。 

如同收购一样，人是合资企业成功的首要因素。合资经营 

♦ 

通常涉及管理者与技术人员一起工作实现其共同目标 d 来自两 
家母公司的人员之间相互联系，一起组成一个合资企业，因而 
需要精心地管理 C 但是，正如 CMB 包装 （CMB Packaging ) 公 
司的实例说明的那样，这是一项极其艰巨的任务。 


案供 I 研究 17-3 法 B 人与英 B 人在管理樓式上引起纠纷 
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CMB 包装公司于1989年成立。它£4过兼并法国卡纳乌德 
(French Carnaude ) 公司与英国金属箱 (British Metal Box ) 公 
司从而成为欧洲最大的包装公司和世界第三大的包装公司 & 
CMB 公句的所有权为金属箱公司（25.5%)、 CGIP 公司（过 
去 卡纳鸟德公司的控股公司，25.5%)以及英国与法国的机构 
«东分别占有。 

金 • 马當 • 狄斯卡本特利思 （Jean Marie Descarpentries ) 
先生出任了 CMB 公司的 董事长 和常务 贄事， 使为 CMB 公司 
着手建立了一套不同 f 其英法母公司的新塋组织 丈化与 管理模 
式。然而，这并没有成功，部分原因是由于狄塒卡本特利思先 
生自巳的管理模式， 许多祓 委任到 CMB 公司的英国经 茂认为 
这种管理模式是独裁的。对管理樸式的抵鲕导致许多英国的高 
致职男离开了 CMB 公司， CMB 公 句董丰 会的英才代表也減少 
了。 E 此，尽營狄斯卡本特利忍先生的崇高目的 是杜合 英法營 
理 棋式的 蜻华，为 CBM 公司创迨一种新型模式，然而使失敵 
了，并且于1991年9月离开了公司々 
资料来 *: 《金 » 时报 >,1991 年 9 月 12 日。 


6. 合资企业的监管问題 

合资经营同兼并一样会引起竞争问题，这是由于在被母公 

司操纵的市场中，合资企业的潜在影响会限制竟争。因此，合 

资企业在许多国家中受到控制。在英国，合资企业与合作协定 

受到不同法律的管制： 
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•反限制交易共同法。 

• <1973年公平贸 易法〉 （ FTA ) 与垄断和兼并委恿会 
( MMC ) 的管制方法。 

♦ 〈限制 交易实 务法〉 （ RTPA 〉。 

♦ <1976年转卖定价法> (RPAh 

♦ 〈罗 马条约> 第85条与第86条。 （1990 年兼并条例 K 

在其它国家，如德国与美国，反托拉斯法与反卡特尔法也 
在实施。 

在第五章中，我们讨论了 <公平贸 易法》 的实施，以及公 
平贸易局 （ OFT ) 与垄断和兼并委员会 （ MMC ) 的作用 。《限 
制交易实务法> ( RTPA ) 是要防止强制执行两个或多个人， 
或供货人与买方之间的任何协定，这些人在英国经商中所涉及 
的限制主 要有： 定价、期限与条件、质量、制造过程等 。〈转 
卖定价法> ( RPA ) 禁止维持按照供货商指示的转卖 定价。 

欧共体合资企业的 管制： 

正如第五章所提到的那样，欧共体规定“集中性的合资经 
营”与 “合作性合资经营”之间是有区别的。合资企业的集中 
化在于： 


•它是一个水久性的自主经济共 同体； 并且 
•无论是母公司之间还是母公司与合资企业之间的竞争行 
为都不是协调的。 

因此，建立一个集中化的合资企业标志着商业界的一种结 
构性的 变化。 这样的合资企业要按照我们在第五章中讨论过的 
乂兼并 条例》 进行 管制。 

合作经昔企业不受 《兼 并条例> 的管制，但是它要受到 
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(罗马条约> 第 S 5 条——反卡特尔法，和 <罗马条约> 第86 

条-反垄断操纵法的管制（详见第五章）。审批程序按照无 

论哪一种条款都不像 《兼 并条例> 那祥界限明确或者有时效羿 
定。 因此，母公司更愿意参照后者构建合资企业。 

在实践中，这两类合资企业之间的区别是不易分辨的。因 
此， 在构建一个合资企业之前，值得向欧洲委员会求得 指导。 
<罗马条约> 第85条禁止一些合作方之间的协定，这些合作可 
能影响到成员国之间的交易，而且其目的是限制共同市场的竞 
争。任何不符合这一条款的合资企业猓是无 效的。 

〈罗 马条约> 第85条提出，对于个别或集团企业来说，某 
些协定可以不受禁令的影响 ◊ 为了取得个别解禁的资格，合资 
企业在共同市场中必须力争改善生产或商品销售，促进技术或 
经济进步。集团解禁涉及到 〈专 业化协定〉与 （研 究与开发协 
定〉。 根据这些解禁，某些涉及关于生产与销售限制的协定， 
或关于合作研究的限制协定将不被禁止。在艾尔佩芝 （ Eir - 
page > 公司的案例中阐述了个别解禁可能被获准的实例（见案 
例研究17-4>。 

案例研究 17-4 艾尔供芝公司赢得个别解禁 

保德.艾利息电信* ( BTE : Bord Telecom Eireann ) 公司 
与摩托罗拉爱尔兰有限 ( MIL ) 公司成立了一个逄接爱尔兰电 
信网絡记录糸统的合資 企业。 两家母公司对合资企业实行共同 
管理。 BTE 公司与 MIL 公司却鹭要专业技术来支持各自的记 
录服务系统。如果使们分别进入电信市场的话，那么他们将成 

为竞争对手。欧洲委员会声明，这家合资企业限制了 竞争。 
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于是，欧洲委员会考虑是否砷这家合資企业给予解禁，并且 
认为如果没有该合资企业，这种电仿系鍵就不会快速建成 0 这会 

有益子爱尔兰的消费者。 s 此，这家合资企业获得了个别解禁0 

资料 来*: 惠通 < WWcon » 1993 年）。 

如杲合资企业取得了垄断地位，并且在后来操纵这种垄断 
地位，那么，关于禁止企业垄断操纵的 〈罗马条约》 第 S6 条 
也可以作用于这种合资企业。如果母公司共同拥有垄断地位， 
那么合资企业的成立可以认为是这种垄断地位的搡纵。 

7. 合资企业的业绩评估 

我们如何评价一个战略联盟的成功与失败呢？ 一种可能的 
衡量标准就是战略联盟的失 败率： 即它们在形成之后是怎样解 
体的或被收购的。由于一个己经实现其目的的联盟可以解体回 
归母公司，或者卖给其中一家母公司，所以解体或收购在本质 
上并不标志着 失败。 如果是过早的解体或收购，就可以认为是 
失败。 

麦肯锡公司 （McKinsey & Co .) 是一家战略咨询公司，该 
公司考察了 49家跨国战略联盟 （ CBSAs ), 它们是从欧洲、美 
国和日本最大的150家公司中挑选出来的（布利克与恩斯特 
(Bleeke and Ernst ), 1994年）。这些鳄国战略联盟的动机是期 
望迅速打入新市场、开发与销售新产品、获取技能或分担成 
本。成功是按照资产收益率或权益收益率来计置的，并且是按 
照收益是否超过资本成本来计量的。 
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有关调査表明，51%的跨国战略联盟被认为是成功的，并 
且33%的联盟被合作伙伴双方认为是失败的> 其余的联盟至 
少有一方合作伙伴是失败的。此外，67%的跨国战略联盟在头 
两年中遇到了 麻烦。 在所有联盟中大约78%最后被一家合作 
伙伴收购，并且5%被第三者 收购； 17%的联盟解体。 

布利克与恩斯特 （1994 年） 鉴定了区别成功跨国战略联 
盟的特征。其中之一是合作伙伴在经营业务中的地域交叉。 
62%的具有极少地域交叉的跨国战略联盟获得了成功；然而， 
25%的仅具有中度或高度地域交叉的跨国战略联盟也获得了成 
功，但37%的后者却失败了。这种结果与我们所讨论的情况 
相一致，即互补性有助于建立良好的合作伙伴关系。 

具有善于拓展其经营范围灵活性的跨国战略联盟也能获得 
更大的成功。此外，正如由前面推述的囚犯二难推理模型所提 
到的那样，平等的所有权缩小了合作伙伴间的机会主义行为的 
范围并增强了相互合作的行为 a 对于20个具有50:50所有权 
利益的跨国战略联盟实例来说，60%是成 功的； 两对于13个 
股权利益不均衡分布的实例来说，仅有31%是成功的，并且 
61%是失败的。 


8,联盟成功的关键因素 

根据合资企业的理论模型及所提供的调査证据，我们可以 

列出可能有益于联盟成功的一些因素： 

•合作伙伴应给联盟带来互补性的技能、生产能力与市场 

定位。 
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•合作伙伴之间的市场交叉应降到最低程度以避免利益上 


的冲突。 

♦合作关系应建立在合作伙伴业务实力及所有权利益均衡 


的基础上。 

♦联盟必须拥有一个具有强有力的领导、持续的义务和母 
公司支持的自主地位。 

參联盟必须建立在合作伙伴之间相互信任的基础上，而不 
仅仅依赖合同规定的权利与义务。 

♦处理管理模式与公司文化上的分歧必须小心谨慎，而且 
必须发展区别于母公司的一种共同拥有的新模式与新文化。 

由于各家母公司寻求的战略存有分歧，所以甚至长期共存 
的战略联盟也会垮台。因此，在战略联盟中始终存在着矛盾与 
失信的可能性，正如康柏 （ Comp aq > 公珂与英特尔 （ Inter ) 公 
阂之间的分歧所表明的那样（见案例研究17-5>。 

案例研究 17 _ 5 縻柏公司与英特尔公司之间战略上的纠 


纷 

美国个人电脸制造商康柏公司与美国微电 ® 舶迨商英特尔 
公司之间有着长期共存的战略关系。康柏公司是英特尔芯片聂 
大的 客户。 1993年康柏公司的收入为71化美元，而英特尔公 
司为 87.8 亿美元。1994年9月，两家公司之阆的联盈受到7 
严磉 考验，当时英特尔公句为了從鏔其半导体产品，开始用數 
百万美元进行“内有英特尔芯片” (Intel inside ) 的广告宣传。 
英特尔公马的目的是，促使那呰个人电脑剩造商在其产品上使 
用蒂有 44 Intel inside 9 商标的英特尔芯片。 
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康柏公司认为，英特尔公司的广告宣传削弱了康柏公司的 
商标名声，并指出英特尔公司是在眨低康柏公司的惰况下试困 
抬高自己。康柏公马还抱怨，作为英特尔公司爰大的客户，英 
特尔公司并没有报答它，而英特尔公司却正在主产个人电 W 直 

接与康粕公司竟争。 

资料来濛：（金麯时报>、1994年9月12日。 


9.小结 

这一章介绍了战略联盟，在一定的条件下，战略联盟比常 
规的收购与兼并更可取。我们提供了关于战略联盟最近发展趋 
势方面的信息，描述了战咯联盟不同的类型。然而，战略联盟 
也有其自身的问题，如机会主义、不适宜的结构、以及不合适 
或不可靠的合作伙伴等。这些问题造成许多战略联盟失败，我 
们考察了关于由欧洲、美国和日本大公司组成的战略联盟的实 
例。根据这些证据和战略联盟的理论模型，我们列出了一些关 
键性的成功因素。 
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